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Introducao

Responsavel por
mais de um tergo
de toda carne de
frango comercializada
no mundo.

O Brasil alcangou a

. . As exportacdes de Brasil representa
terceira posigao

carne bovina geraram 24% do mercado

mundial na producao

USS$S13 bilho global de exportagao
de suinos em 2020. $13 bilhdes para o

pais em 2022. de carne bovina.

O setor de frigorificos € uma parte vital da industria alimenticia, desempenhando um papel crucial na producao e distribuicdo de carne em todo o mundo. No Brasil, este setor tem uma histéria
rica e complexa, com suas raizes remontando ao século XX, quando a refrigeracao a energia elétrica comecou a substituir as charqueadas.

O Brasil abriga 3 das 10 maiores empresas de frigorificos do mundo. A JBS, por exemplo, é a maior empresa de frigorificos do mundo, com operacdes em 20 paises. A Marfrig e a Minerva
também sdo importantes players no setor. Essas empresas tém se destacado pela grande oferta de matéria-prima, investimentos constantes em tecnologia e preservacdao ambiental.

Em termos de exportacdo, o Brasil é lider mundial. Em 2021, o pais liderou as exportacées globais de carne bovina, com 2,40 milhdes de toneladas, e de frango com 3,85 milhdes de toneladas,
sendo o segundo maior exportador mundial de carne, incluindo a suina, com 7,5 milhdes de toneladas. Além disso, as exportacdes totais de carne bovina geraram uma receita de USS 13 bilhdes
para o pais em 2022, um aumento de 42% em relagdo a 2021.

Portanto, o setor de frigorificos no Brasil ndo s6 desempenha um papel crucial na economia interna, mas também tem uma forte presenga no cenario global, contribuindo significativamente
para as exportagdes do pais e solidificando a posi¢gdo do Brasil como um lider mundial na produgdo e exportagao de carne. A importancia desse setor para o Brasil é inegavel, e sua influéncia
continua a crescer.

. Introducao . Ciclodo Gado * Bovinos . Aves e Suinos . Consolidacdo Novos Mercados Oportunidades Riscos
(2a4) (5a8) (9a15) (16 a 20) (21 a 23) (24 a 29) (30) (31) (32)
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Historico do Setor

A histdria do setor de frigorificos comecou no século XIX. O primeiro sistema de refrigeracao
foi construido em 1856 por James Harrison na Australia, inicialmente para a industria de
cerveja e posteriormente para a industria de carne processada para a exportagao.

As primeiras formas de processamento industrializados e carne surgiram no século XIX. Nos
Estados Unidos, por exemplo, cidades como Chicago se tornaram centros importantes para o
abate e processamento de carne.

A invencao da tecnologia de refrigeracao no final do século XIX foi um marco significativo.
Permitiu o armazenamento e transporte de carne em longas distancias sem deterioracao,
abrindo mercados internacionais.

Expansao Global e Industrializacao

No inicio do século XX, o desenvolvimento de frigorificos modernos acelerou com a
industrializagdo. Grandes frigorificos surgiram em paises produtores de carne, facilitando
a exportagao.

Nessa época, o Brasil e a Argentina comecaram a se destacar como grandes exportadores
de carne bovina. Investimentos em infraestrutura e tecnologia de processamento foram
essenciais.

Inovagdes e tecnologias

Em meados do século XX, houve avancos significativos em tecnologias de processamento
e seguranga alimentar. A automagao comegou a ser introduzida aumentando a
eficiéncia e a capacidade de producgao.

O surgimento de normas sanitarias e regulamentacdes rigorosas garantiu que a carne
processada fosse segura para consumo. Organizacdes como a FDA nos EUA e o MAPA no
Brasil desempenharam papéis cruciais.
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Historico do Setor

* FDA (Food and Drug administration): € uma agéncia federal do Departamento de Saude e
Servigos Humanos dos Estados Unidos. Ela é responsavel pela prote¢do e promogao da saude
publica através do controle e supervisao da segurancga alimentar, produtos de tabaco,
suplementos dietéticos, medicamentos prescritos e de venda livre, vacinas, biofarmacéuticos,
transfusdes de sangue, dispositivos médicos, radiacdo eletromagnética, cosméticos, alimentos
para animais e produtos veterindrios. A FDA também atua na regulacdo de produtos que
emitem radiacdo, como lasers e telefones celulares, e na seguranca de produtos relacionados a
reprodugao assistida.

* MAPA (Ministério da Agricultura, Pecuaria e Abastecimento) do Brasil tem um papel
semelhante ao da FDA, mas com foco nas especificidades do setor agropecudrio brasileiro. O
MAPA é responsdvel por politicas nacionais de estimulo a agricultura, regulagao e fiscalizagao
de produtos de origem vegetal e animal, inspec¢do de alimentos, qualidade de insumos e
servigos agropecuarios, e promogao do comércio agropecuario interno e externo. Além disso, o
MAPA trabalha para garantir a seguranca alimentar e a qualidade dos produtos agricolas e
pecudrios, bem como para promover a sustentabilidade e a competitividade no agronegécio

brasileiro.
Globaliza¢do e modernizagdo Representatividade do setor atualmente
No final do século XX e inicio do século XXI, a globalizagao intensificou o comércio internacional O setor de frigorificos € um dos mais relevantes para a economia do Brasil, ndo s6
de carne. Paises como o Brasil, consolidaram sua posi¢do como lideres na exportacdo de carne para a demanda interna, mas também para a exportacdo. O Brasil € uma
bovina, suina e de aves referéncia no segmento de proteina animal, um dos produtos mais vendidos e

’ .

Nessa mesma época, o setor de frigorificos passou por um processo de consolida¢ido, com grandes consumidos no mundo. Atualmente, o setor de frigorificos € dominado por trés
empresas no mercado global. No Brasil, empresas como JBS, Marfrig e BRF tornaram-se lideres industrias. A JBS domina 30% dos abates do mercado de bovino nacional, seguido
mundiais. pelo grupo Marfrig Global Foods com 16% e Minerva Foods com 11%.
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Ciclo da Pecuaria

Dando um passo para trds, vamos digerir rapidamente o ciclo da pecudria. Considerando a sua
grande importancia nos resultados das empresas.

Um dos principais fatores que regem a forma que o setor de frigorificos vai se movimentar é o
ciclo da pecudria , também chamado de ciclo do gado.

O ciclo do gado é um fator determinante para as empresas do setor de frigorificos. Ele
determina como as empresas desse ramo vao se portar. Esse ciclo se refere as variagoes
periddicas na producdo de gado bovino, que sdo influenciadas por fatores como a oferta e
demanda de carne, precos, condi¢Ges climaticas e politicas de manejo de rebanhos.

A natureza da pecudria de corte causa uma grande volatilidade nos precos da carne, é uma

atividade de ciclo longo. Por isso, a producdo responde muito lentamente aos estimulos
externos, como, por exemplo, aos precos recebidos.

Quando a oferta pelo boi gordo aumenta, os pregos caem e puxa consigo os precos dos bois
magros, bezerros e matrizes. Sob pressao econdémica e margens mais baixas, os criadores

vendem mais vacas para o abate. Esse abate das fémeas aumenta a oferta de carne no
mercado, isso leva os pregos a cairem mais ainda

Com a redugdao do nimero de matrizes, a producdo de bezerros, a reposicao dos animais do
rebanho de cria e a oferta futura de bois para abate sio comprometidas.

Com o passar do tempos, a escassez dos bois para abate e de novilhas para reposicao das vacas
gue foram abatidas no periodo de baixa reduz a oferta de carne no mercado, causando um
aumento nos precos novamente, recomecando o ciclo.

Portanto, quando ocorre baixa no ciclo, ha uma reducdo na oferta de bezerros e aumento do
abate de fémeas, além da reducdo no preco da arroba do boi gordo. Quando ocorre alta no

ciclo, hd uma reducdo na oferta de bezerros e a retencdo das matrizes, além do aumento no
preco da arroba.

Fonte: Rehagro, Tecbov
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Ciclo da Pecuaria

A reducgdo da participacdo das fémeas gera uma valorizagdo dos machos. Portanto, podemos dizer que a oferta de animais para abate é a referéncia para a pecuaria e o abate das fémeas pode
alterar o patamar de precos.

Como resultado, o pequeno nimero de animais a serem abatidos, combinado com uma oferta limitada de gado engordado para abate e um boom nas exporta¢des de carne, manteve os pregos
da arroba elevados.

E importante notar que, embora os pregos fiquem mais altos por conta do fator de oferta e demanda, n3o significa que os lucros serdo mais altos. Isso acontece pelo fato dos precos dos
substitutos e insumo também estarem elevados (principalmente milho e soja), aumentando os custos de producgao.

Durante as fases de alta no ciclo, é importante se ater a coleta dos animais. Isso ocorre porque o ciclo de producao é longo, e 0 mercado muda quando o bezerro ser transforma em vaca gorda
que pode ser abatida. E até possivel estar baixo no ciclo quando os precos de venda estdo em desvantagem.

Nesse caso, o resultado é que o preco de venda terd um impacto negativo e seus lucros serdo menores, principalmente se a produtividade e os custos ndo estiverem bem ajustados. Por conta
disso, as fémeas sdo abatidas, ja que o foco se torna manter margens saudaveis devido a pressdao econémica.

Evolucdo do Rebanho Bovino brasileiro Rebanho América do Sul
325 325
323
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321 I 321
LRI N I SO SIS N D & I
SIS TS S S S S S S q§‘ S q,Q q§" S s¥ '19“?‘ 2019 2020 2021 2022 2023 2024 E
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Preco no mercado Bovino

A produgdo de carne bovina pode ser vista em funcao de trés variaveis principais: o tamanho do rebanho bovino, a taxa de abate e o peso médio por animal. Portanto, embora o ciclo do gado, ja
falado anteriormente, possa influenciar significativamente a disponibilidade de animais e, portanto, a taxa de abate, ndo é o Unico fator por tras da oferta de carne bovina.

O tamanho do rebanho depende de muitos fatores, como os ciclos acima mencionados, disponibilidade de terras, competicdo com outras atividades agricolas etc.
A taxa de abate depende da genética e da estratégia de alimentac¢do (animais alimentados com graos tendem a ganhar peso mais rapidamente ), entre outros fatores.

Por ultimo, o peso médio é influenciado pela genética, o sexo do animal (as fémeas geralmente atingem o peso ideal mais rapidamente, mas os machos atingem o peso de pico mais alto) e a
idade de os animais (ha uma correlagdo positiva entre idade e peso).

Mas, embora o ciclo do gado possa exercer uma influéncia significativa na disponibilidade de animais prontos para serem comercializados, acreditamos que ele desempenha um papel menos
importante na lucratividade dos frigorificos.

Por outro lado, segundo o estudo da ResearchGate, existe uma correlacdo positiva entre o comprometimento da renda e os saldrios médios, e sio muito mais significativos para a demanda e,
consequentemente, os precos da carne bovina.

Abate Fémeas X Margem da Cria

Comprometimento da Renda X IPCA Carnes
. 27 20
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Ciclo de Criacao do Gado

... Se vocé tiver mais 5 minutinhos

O ciclo de criacdo do gado é uma fase da producdo do gado que é muito importante para determinar a qualidade e eficiéncia da carne. Ha
pecuaristas que trabalham com o chamado ciclo completo, ou seja, cria, recria e engorda. As propriedades que adotam o ciclo completo
dependem menos das oscilacdes do mercado. Contudo, também apresentam maior complexidade de manejo. Dessa forma, é essencial

gue haja uma boa estrutura de gerenciamento da propriedade para focar no ciclo completo.
CRIA RECRIA ENGORDA

Fertilidade Desenvolvimento Aumento de peso

de matrizes do animal em curto prazo
1 EEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEN R Eoracks TV ey o
desfrute de estrutura de carcaca
Bezerros Boi recriado em
_ ...................................
EEEEEEEER

pesados menor tempo

»

a
A fase de cria envolve fémeas em reprodugdo e -
pode incluir a recria para reposicdao, aumento do Sl E
rebanho e venda. Esse processo abrange desde a aemmmmEs '
reproducdo, inseminacdo e identificacdo da
gestacio até o crescimento e desmama dos A.fasNe de recria é a mais longa (? desafiadora da
animais, que ocorre entre sete e oito meses. Os criagdo de gado, onde o foco é desenvolver o
machos sdo geralmente vendidos apds a
desmama, entre sete e nove meses. O objetivo
principal desta fase & obter maior produgdo em engorda. A alimentagdo rica em nutrientes é
quantidade e qualidade, sendo a lucratividade crucial, com cuidados especiais como leite
dependente das taxas de prenhez e desmama das materno, suplementacdo mineral, e atencdo

fémeas. veterindria. Ao nascer, os bezerros pesam entre 30
e 40 kg, dependendo da racga

Boi gordo

Ty

animal para que ele expresse todo seu potencial
genético, ganhando peso rapidamente. Um

desenvolvimento  inadequado  prejudica a o )
A fase de engorda é rapida, caracterizada por um

ganho de peso acentuado e deposicdao de gordura
na carcaga. Esse processo demanda mais energia
dos animais e maior custo e atencdao dos
criadores. Geralmente, o0s animais sao
encaminhados para confinamento ou
semiconfinamento para otimizar o ganho de peso
e 0 acabamento da carcaca.

Fonte: Rehagro .
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Panorama Setorial

Situacao atual dos bovinos

O Brasil aparece como um dos principais produtores e exportadores de carne bovina, suina e de
aves. No entanto, ainda acompanha fatores internos e externos para negociagdao de precos.
Diferente de outras commodities, nas quais o pais dita o preco. Abate de Bovinos (var % acum. 12m) vs. IPCA Carnes

O ciclo de aves, suinos e bovinos possuem suas particularidades. Vemos impactos de doencgas, 35 e ADate de BOVinos === |PCA Carnes Bovinas
precos de insumos e fretes. Depois de um periodo de alta demanda por carne bovina, vemos a 30
China normalizando a sua producao interna. No caso de aves, a tragédia no Rio Grande do Sul 25
interrompeu, temporariamente, a exporta¢ao c,ie aves. Por fim, no caso dos bovinos, o preco da "
carne bovina virou assunto politico no Brasil. E normal que uma queda no valor cobrado pelos
alimentos tenha impacto positivo na avaliagdo dos governantes, mas certos aspectos da Ultima 15
campanha eleitoral tém levado a parte dos apoiadores da atual gestao a vincular o preco da 10
carne a agles do Executivo Federal. Essa estratégia, porém, pode se revelar um erro: a analise 5
do passado recente indica ser bem provdvel que o prego relativo da carne ndo s6 pare de cair
dentro de alguns meses, mas inclusive esteja subindo no periodo préximo a eleigao. 0
Os especialistas ja apontaram as causas do atual cenario: pastagens melhores (em funcdo do >
clima), queda do preco das ragdes e a expansdo da oferta, gracas ao maior abate de fémeas. E =1
esse ultimo fator que merece ser analisado com mais calma, pois pode dar pistas sobre como os -15

.. I - N N M & IO O NN 00 O 4 NN M ST LW O MN~NDMNMNOWOOHINNM
precos se comportardo no futuro. O primeiro aspecto a ser destacado: ha uma relagdo clara S % % % % S % % % § g g % 53‘ % % g g % 53' % % 8 g %
entre o a evolugdo da oferta da carne e sua cotagio no mercado. Sl uo~"gegB 20" "gc820v0"cgegc@20Tgcl82o
As exportagGes de carne bovina do Brasil apresentaram volumes fortes no 2T, refletindo
comparagdes faceis juntamente com ampla oferta de gado. Embora os precos estivessem fracos
em termos de USD, a depreciagao cambial mencionada traduziu-se em pregos de exportagao
mais altos em moeda local. Junto com a queda nos pregos do gado, isso levou a spreads de
exportacao mais altos.
Fonte: LCA, Embrapa, ABPA .
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Panorama Setorial

Situacao atual dos bovinos

O consumo de carne bovina esta crescendo globalmente, especialmente
na Asia, o que é significativo para o Brasil. Esse aumento pode resultar
— em maior demanda pela carne bovina brasileira, reconhecida por sua
) R o . . . :
Meat consumption 8 L elstcom gqualidade. O Brasnl, com o segyndo maior rebanho bovino do mup_do e
@ @©Landgeist grande capacidade de producao, oferece carne a pre¢gos competitivos
o devido aos custos de producdo mais baixos. Além disso, novos mercados
' estdo se abrindo para a carne brasileira, colocando o pais em uma
’} posicao favoravel para atender ao crescimento da demanda global.
g ol Annual meat

t’ consumption
in kg per capita
4-20
20 - 40
40-60 Rebanho Mundial
60 - 85
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B Argentina
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n Hong Kong - -H.;-\qu;:x-,h
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B Outros

Fonte: LCA, Minerva .
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Panorama Setorial

Situacao atual dos bovinos

O Brasil esta entre os paises com o crescimento mais relevante nas exportacdes de carne bovina entre 2012 e 2020, 4,9

012 0 com potencial para aumentar as exportacdes ainda mais devido a suas recentes habilitacdes para a China
m 201 | 4E

3
2.2
1,5 1.4 1,5 11 1,5 r 1,7
’ 0.9
’ 0,6 0,7 0,7 0,7
I II .I II 02 > = 03 22 03 2° 02 04
EUA

Brasil India Australia Argentina UE Nova Zelandia Canada Uruguai México Outros América do Sul

Atualmente o Brasil acessa cerca
de 70% da demanda de carne
bovina mundial Forte movimento de abertura de
novos mercados desde 2015:
China, Indonésia, Tailandia,
Arabia Saudita, EUA, México, etc

Potencial de abertura de diversos
novos mercados

03

Exportac6es mais concentradas.
(Em 2007, 11 exportadoras
realizavam ~70% das
exportacdes de carne bovina em
2019, 3 exportadoras ~85%.

O Brasil representa 24% do 02
mercado global de exportacao de
carne bovina

Fonte: Minerva 01
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Contexto Atual

Situacao atual dos bovinos

Momento positivo para os players de carne bovina na América do Sul

Perspectivas Positivas tanto na demanda quando na oferta Vantagens naturais da criagcdo de gado na América do Sul
. o _ * Mais de 90%¢ criado a pasto

» Do lado da oferta, a América do Sul enfrenta o lado positivo do ciclo do gado, com o0 aumento ; o )

da disponibilidade do animal, levando os pregos mais baixos do gado. » Estrutura de custo competitiva; baixa dependéncia de gréo; proibicdo de hormonios

’ o e . » CondigGes climaticas amenas e rico em recursos naturais (terra, agua, pasto)
* A queda continua dos precos refor¢ca maior disponibilidade de bovinos prontos para o abate o .
impulsionada pela inversao do ciclo de gado * Abundancia de méo de obra
. . ) + Vigilancia de satde animal confiavel sendo constantemente aprimorada
» Espera-se que a demanda, no lado das exportacdes, aumente em funcdo da reabertura da China,

aumento da demanda no mundo emergente e o choque de oferta de carne bovina nos EUA. * Matriz de producdo sustentavel

... que deve favorecer tanto o aumento da demanda da China quando uma perspectiva negative para os mercados dos EUA

Visdo geral do mercado de carna bovina da Asia Visdo Geral do mercado de carne bovina dos EUA

Precos de carne bovina Reversao do ciclo bovino americano

* Crescimento de +400% desde 2000 + Menor disponibilidade de animais

» Crescimento de renda + urbanizacéo + ocidentalizac&o de habitos «  USDA projeta queda de ~3% (2023/24E( na producdo doméstica
Ameérica do Sul « Reducao de excedente das exportacdes

» Posicionado de forma exclusiva para se beneficiar da crescente demanda « Aumento do custo de produgéo de proteina animal

» Capacidades para melhorar o rebanho bovino e suprimento de carne bovina + Volatilidade dos pregos de gréos (animais confinados)

» Competitividade de custos de producéo de carne bovina » Inflagdo de alimentos

* Oportunidade estratégica: consolidarise como fornecedor de carne de longo prazo para China Aumento da competitividade da carne bovina sul-americana:
Preocupacdes sanitarias: historico da Asia em problemas sanitarios na produgéo de proteinas « Maior acesso ao mercado norte americano

animais. * Maximizagéo do market share no mercado global

Grande aceitagao da carne bovina no

gosto da cultura chinesa Recentes habilitagdes de novas

plantas brasileiras . .
Perspectiva positiva
Baixo consumo per capita de carne para aumentar
bovina Mudanga na tributagéo brasileira exposicao a Asia
sobre exportacdo de carne bovina
pode melhorar margens de

Precos domésticos altos e crescentes frigorificos

Fonte: Minerva
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Contexto Atual

Nesse segmento, melhorar o controle sanitario e o manejo nos confinamentos, aliado ao uso
de tecnologias avancadas, pode aumentar significativamente a eficiéncia na producdo de
gado. Isso inclui a implementacdo de programas de vacinacdo e monitoramento regular da
saude dos animais, que reduzem a incidéncia de doencas, resultando em menos perdas e
maior produtividade. Manter altos padrdes de higiene e praticas de biosseguranca nos
confinamentos previne a propagacao de patdgenos, garantindo um ambiente mais saudavel
para os animais.

O uso de tecnologias avancadas, como sensores e dispositivos de monitoramento, permite
acompanhar a saude e o bem-estar dos animais em tempo real, possibilitando intervencdes
rdpidas e precisas. Sistemas de alimentacdo automatizados asseguram que os animais
recebam a quantidade correta de nutrientes, otimizando o crescimento e a eficiéncia
alimentar.

Além disso, a gestdo de dados, através da coleta e andlise do desempenho dos animais, das
condicOes ambientais e das praticas de manejo, ajuda a identificar areas de melhoria e
implementar estratégias mais eficazes. A rastreabilidade, utilizando tecnologia de
rastreamento, permite monitorar todo o ciclo de vida dos animais, garantindo transparéncia
e qualidade no processo produtivo.

Essas melhorias no controle e manejo resultam em animais mais saudaveis e bem cuidados,
gue crescem mais rapido e de forma mais eficiente, aumentando a producdao de carne de
qualidade. Além disso, a prevenc¢do de doencgas e a otimizagdao do manejo reduzem os custos
com tratamentos veterinarios e perdas de producdo. Praticas mais eficientes e sustentdveis
também contribuem para a reducao do impacto ambiental da producdo de gado.

Fonte: CompreRural Noticias Agricolas, Embrapa C
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Lucro Médio por bovino confinado nos
EUA é 25 vezes superior ao brasileiro

O Estados Unidos é um grande exemplo de eficiéncia e
produtividade na produgado das carnes bovinas.

efA’sRECOLAs

Com rebanho 2,5 vezes mais que 0s americanos,
Brasil produz metade do volume de carne produzino

dos EUA. E hora de mudar isso

Gustavo Cruz, Estrategista CNPI 27/novembro/2024




Confinamento- Brasil X EUA

Fator

Escala de Producgao

Tecnologia

Custo de Producéao

Rentabilidade

Clima

Racas bovinas

Sustentabilidade

Tipos de Confinamento

&/

Brasil

Menor, com confinamentos variando de centenas
a milhares de animais

Menos automatizado, com menor uso de
tenologias avancadas

Menor custo de insumos e mao de obra
Menor rentabilidade por bovino
Clima tropical e subtropical, variando conforme a
regiao

Diversidade de ragas adaptadas ao clima tropical

Enfoque em préticas sustentaveis

Confinamento e semiconfinamento, com uso de
pastagens e ragao

Fonte: Compre Rural, Dados da Companhia

————
-——
T

EUA

Maior, com confinamentos frequentemente
acomodando milhares a dezena de milhares de
animais

Altamente automatizado, com uso extensive de
tecnologias avangadas

Maior custo de insumos e de méo de obra
Rentabilidade media 25 vezes superior ao Brasil

Clima temperado, com invernos rigorosos em
algumas regibes

Predominancia de ragas europeias (como Angus) e
cruzamentos para maior eficiéncia

Préticas sustentaveis, mas com maior énfase em
eficiéncia produtiva

Confinamento total, com animais mantidos em baias
durante todod o ciclo

C RB Investimentos

Nos Estados Unidos, o elevado
rendimento da carcaca bovina é atribuido
ao uso predominante de confinamento
fechado, que otimiza o aproveitamento
da carne. No entanto, esse maior
rendimento ndo se traduz
necessariamente em receitas superiores,
dado o alto custo associado a
alimentacéo intensiva e & manutencao
da infraestrutura de confinamento. Além
disso, os produtores norte-americanos
enfrentam a volatilidade dos precos do
milho e da soja, o que pode elevar
substancialmente os custos de producéo.
Em contrapartida, o Brasil utiliza
predominantemente pastagens, um
sistema que reduz significativamente os
custos operacionais, mesmo com um
rendimento de carcacga relativamente
inferior.

Gustavo Cruz, Estrategista CNPI
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Alimentacao

Nos EUA, por conta do aumento uso de confinamento, os bons indices de produtividade da pecudria estao relacionados diretamente com a nutricdo do animal. No Brasil como um todo, a base

da nutricao bovina é a pastagem, porém, quando ela ndo estd fornecendo todos os nutrientes necessarios é fundamental a complementacdo da nutricdo com suplementacdo. A suplementacao
pode ser realizada de quatro formas, s6 com minerais, incrementado com aditivo, com fontes proteicas e ainda com fontes energéticas.

N\

Farelos energéticos: O milho
é a principal fonte energética
na composi¢ao das ragoes e
suplementos, aliado a outros
ingredientes, ele possibilita
uma dieta de acordo com o
propésito de criacdo do
animal.

Fonte: Comprerual, Embrapa, ABPA

N

A casca de soja tem sido
bastante utilizada em
substituicao parcial ou total
do milho em alguns
suplementos, por prover
guantidade satisfatdria de
proteina bruta, possuir boa
palatabilidade e aceitacao
pelos animais

A polpa citrica — concentrado
energético que consiste das
cascas, polpas e sementes
desidratadas e peletizadas de
laranja, resultantes do
processo de extracdo do suco.
Em regides em que ha
disponibilidade deste
subproduto, é vantajoso
substituir parcialmente ou
totalmente o milho nas
formulacdes, dependendo do
custo por tonelada.

C RB Investimentos

O farelo de soja compde,
aproximadamente, 80% do
grao de soja e é obtido no

processo de extracdo do dleo.
E um dos ingredientes de
maior importancia para
utilizacdo em suplementos e
ragdes animais, por possuir
alto teor de proteina.

E, assim como o milho, é o
balizador para as fontes
energéticas, o farelo de soja
atua como o guia para os
precos das fontes proteicas

O farelo proteico obtido a
partir do caroco de algodao
apos extracao do 6leo por

solvente e moagem fina tem
sido bastante utilizado em
substituicdo ao farelo de soja
E uma excelente alternativa
para a nutricdo animal, pois
possui um bom nivel de
proteina e, dependendo da
regiao do pais, pode possuir
um custo mais baixo.

Gustavo Cruz, Estrategista CNPI 27/novembro/2024
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Avicultura

A avicultura desempenha um papel crucial no setor de frigorificos, sendo uma das principais Consumo de Carne de Frango no mundo
fontes de proteina animal consumida no mundo. Este segmento envolve a criacdo de aves,

principalmente frangos, para a produg¢do de ovos e carne. Nos frigorificos, as aves sdo Argentina IS 2192

processadas para garantir que a carne chegue ao consumidor final com qualidade e seguranca. Tailandia e 2332

Reino Unido mmmssss 2562
Japdo MmN 2843
México 4890
Russia 4915
Unido Europeia M 10120

A cadeia produtiva da avicultura é complexa e envolve varias etapas, desde a criagdo e manejo
das aves, passando pela alimentagdo, até o abate e processamento nos frigorificos. A eficiéncia
e a tecnologia empregadas em cada uma dessas etapas sdo fundamentais para garantir a
sustentabilidade e a competitividade do setor.

Sendo uma das principais atividades agropecudrias do Brasil, a avicultura contribui
significativamente para o PIB e influencia diretamente o desenvolvimento de pequenas e
médias cidades, além de ter um forte impacto na economia global.

Brasi IS 10135
China I 15013
Estados Unidos I | 7864

A carne de frango brasileira, em particular, € a mais consumida no mundo. Em 2023,
foram exportadas mais de 5,139 milhdes de toneladas para mais de 150 paises, gerando
quase 10 bilhdes de ddlares em receitas de exportagao, conforme o ultimo relatério da
4764 Associacdo Brasileira de Proteina Animal (ABPA). Além disso, o consumo per capita de
carne de frango no Brasil foi de 45,1 kg por habitante, quase 1 kg por semana.

Exportacdo de Carne de Frango no mundo

3304

* Indicadores da Associa¢cdo Brasileira de Proteina Animal (ABPA) apontam que a
1662 producdo de carne de frango devera manter neste ano o bom desempenho
Pt 554 observado desde 2022, com alta de 3,5% em relacdo a 2023, alcangando 15,35

I . — ‘2 428 224 200 160 milhdes de toneladas.

| | —
N ) . . g g * A disponibilidade de produtos no mercado interno deverd apresentar cresciment
2 & ® K &;\o"’ S < L L& S0 P P " e pre crescimento
< oo‘ éoQ 6\(0 &Q& 0(,& oo“ S & parecido, de 3,6%, em compara¢ao com o ano passado.
A & »°
o 7 > z . . Ve

Q,é@b 0‘;@0 < ’2 * O consumo per capita tende a chegar a 47 quilos, com aumento de até 2,2% em

relacdo a 2023.

Fonte: Embrapa, Bloomberg, LCA
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Panorama Setorial

Situacao atual dos avicolas

Desempenho geral do segmento no ano

O ano de 2024 foi marcado por um desempenho sélido para o segmento de aves, apesar de desafios
pontuais relacionados a custos de producéo e flutuacées no mercado global. As exportacdes
continuaram a desempenhar um papel crucial no crescimento do setor, especialmente devido a Expurtagﬁes Brasileiras de Frangu 2024
competitividade da proteina avicola brasileira no mercado internacional. .
* Volumes Exportados: O volume de exportagdo de aves aumentou 16% em relacédo ao ano (mllftﬂnS)
anterior, impulsionado principalmente pela forte demanda de mercados como China, Hong Kong e
Japéo
* Precos e Receitas: Apesar de uma leve queda de 1% no preco médio em dolares por tonelada, 514.6

as receitas totais cresceram 25% devido ao aumento nos volumes exportados 480,7 4633 4635
* Destinos Principais: A China e Hong Kong consolidaram sua posigdo como os maiores 4333 4325 446.8
importadores, com outros mercados, como a Africa do Sul e o Oriente Médio, mostrando 3977
crescimento estavel 366,5
Mercado Doméstico | |

* O ciclo favoravel de aves deve continuar no Brasil, com expectativas de crescimento nos spreads
para o quarto trimestre, a medida que os custos mais elevados demoram a impactar os resultados
financeiros

* No mercado interno, os precos das aves tiveram um aumento consistente ao longo do ano,
subindo 3% em outubro e mantendo-se em alta também em novembro. Isso garantiu spreads
domeésticos cerca de 5% acima da média historica

+ Os custos de racdo, devido ao aumento nos precos do milho e a desvalorizacao do real, Jan Fev Mar Abr
pressionaram as margens de exportacao, resultando em uma contracédo de 4% més a més em
outubro. No entanto, as margens ainda ficaram 7% acima dos niveis histéricos, indicando uma
sélida gestéo de custos pelas empresas

» O Brasil conquistou novos mercados em 2024, incluindo o México, que emergiu como um destino
promissor para as exportacdes de frango brasileiro. Esse pais, agora classificado como o oitavo
maior destino de exportacao, representa uma oportunidade significativa de crescimento e
diversificacéo para o setornda Sazonal e Desempenho Constante

Fonte: LCA, Bloomberg, Dados da Companhia .
C RB Investimentos
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Panorama Setorial

Situacao atual dos avicolas

Tendéncias e Perspectivas

Demanda Internacional Sustentada: O crescimento da urbanizacdo e mudangas nos
hébitos alimentares globais continuam favorecendo a demanda por proteinas de aves.
Além disso, a diversificacdo de mercados, incluindo a expanséo no México, abre novas
oportunidades para o setor

Estabilidade de Producéo nos EUA: Nos Estados Unidos, a producéo de carne de
frango permaneceu praticamente estavel, sugerindo que os altos precos podem se
sustentar no curto prazo

O Brasil conquistou novos mercados em 2024, incluindo o México, que emergiu como um
destino promissor para as exportacdes de frango brasileiro. Esse pais, agora classificado
como o oitavo maior destino de exportacao, representa uma oportunidade significativa de
crescimento e diversificagdo para o setor da Sazonal e Desempenho Constante

... de olho nos desafios enfrentados...

positivos, desafios como a volatilidade dos precos de
insumos e questdes sanitarias, como a Influenza
Aviaria, permanecem no radar dos produtores. No
entanto, as perspectivas para 2025 sdo otimistas, com
expectativas de crescimento continuo na producéo e
nas exportagdes, sustentadas por investimentos

Embora o setor tenha apresentado resultados

estratégicos e pela abertura de novos mercados.

Fonte: Bloomberg, Dados da Companhia

Custo de producao continuaram sendo um desafio,
especialmente devido a alta nos precos do milho e da
soja. No entanto, margens mais eficientes foram
observadas em alguns meses, especialmente nos
mercados domésticos, onde a demanda foi reforcada
por precos internos estaveis

Apesar do aumento nos custos de insumos, como milho e soja, a abundancia de gréos no
mercado brasileiro ajudou a estabilizar os custos de racdo. Empresas como a BRF
projetaram estabilidade nos custos de ragéo para 2025, devido a expectativa de uma safra
recorde de soja no Brasil.

Apesar de um aumento de 41% nos volumes exportados ano a ano, 0s pre¢os medios do
frango para exportacao registraram uma queda de 8,4% em relacdo a 2023, fixando-se
em US$ 1,79/kg. Essa queda foi atribuida a uma competicéo acirrada nos mercados
internacionais, embora o volume compensasse a redu¢éo no prego unitario.
Investimentos e Expansao: Empresas lideres do setor, como a BRF, anunciaram planos
de aumentar investimentos em 2025 para expandir a capacidade produtiva e atender a
demanda crescente por produtos de maior valor agregado. Esses investimentos visam
fortalecer a posicao competitiva do Brasil no mercado global de proteinas.

Apesar de um aumento de 41% nos volumes
exportados ano a ano, os precos médios do frango para
exportagdo registraram uma queda de 8,4% em relacao
a 2023, fixando-se em US$ 1,79/kg. Essa queda foi
atribuida a uma competicédo acirrada nos mercados
internacionais, embora o volume compensasse a
reducdo no preco unitario

Gustavo Cruz, Estrategista CNPI
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Avicultura

Quem decide a melhor idade para o abate dos frangos é o tipo de demanda do consumidor. Na pratica, € o mercado consumidor quem informa ao abatedouro o tamanho da ave e o tipo de
corte que ele deseja. Tudo é planejado em funcdo desta demanda.

Um frango ja pode ser abatido a partir de 1 kg de peso vivo. Antes disto, ele ainda esta muito pequeno. Mas nao se deve abaté-lo muito grande, pois, quanto mais velho o frango, pior a sua
conversdo alimentar. E por isso que se deve abater a ave entre os 28 e 0s 42 dias de idade.

Portanto, ndo basta considerar apenas o desempenho da ave, mas também as exigéncias do consumidor. Atualmente, o mercado externo tem preferéncia pelos frangos de menor porte e o
mercado interno aceita frangos maiores.

O peso vivo do frango pode ser obtido a qualquer momento da sua vida, bastando tomar uma amostra representativa do plantel, pesando-a e obtendo a média, considerada como sendo a do
lote. Na prdtica, ndo tem muito sentido realizar pesagens frequentes. O que se faz é observar o desenvolvimento das aves, deixando para pesa-las ao final da criagdo, quando o lote é entregue
ao abatedouro.

Antigamente, os frangos
precisavam de até 105 dias
para atingir o peso para o
abate e eram necessarios 3,5
kg de racao para cada 1lkg de
ganho de peso. Hoje, o frango
completa o ciclo de
crescimento em 40 dias, e
consome 1,6kg de ragdo para
cada 1kg de ganho de peso

Soures: -

Fonte: LCA, Noticias Agricolas, Embrapa .
C RB Investimentos
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Cadeia Produtiva da Avicultura

... Se vocé tiver mais 3 minutinhos
Manejo Ambiental e Sanidade

Recria e Producao de Matrizes
A localizacdo das granjas € estrategicamente escolhida para reduzir riscos de

contaminacédo e garantir boas condi¢des climaticas. O manejo adequado de

Essa é a fase inicial da cadeia produtiva da avicultura, onde aves jovens séo
agua, solo e ar promove a saude das aves e a sustentabilidade ambiental.

criadas para se tornarem matrizes, responsaveis por produzir ovos férteis para
frangos de corte. A selecdo das aves € baseada em critérios genéticos, como
crescimento rapido e resisténcia a doengas. O ambiente é controlado, com Medidas de biosseguranca rigorosas sdo adotadas para prevenir doengas,
complementadas por programas de vacinagdo e monitoramento constante.

alimentacéo balanceada e monitoramento constante da salude das aves.

Abate e Processamento

Separacdo de Machos e Fémeas
Quando os frangos alcancam o peso ideal, sao levados para unidade de

Apo6s a recria, machos e fémeas séo separados para o controle reprodutivo e processamento, onde o abate segue normas rigorosas de bem-estar animal e

garanir diversidade genética. Isso Evita cruzamentos indesejados e facilita o seguranca alimentar. O processo inclui remocéo de pernas, evisceracao,

manejo, permitindo a dele¢édo dos melhores animais para a reproducéo resfriamento e isnpecao rigorosa para garantir a qualidade e a seguranga da
carne, que é preparade para 0 consumo.

Classificacao e Selecao Comercializac&o
Apbs o processamento, os frangos sao embalados e distribuidos para varios
pontos de venda. A logistica é planejada para garantir que os produtos
cheguem frescos aos consumidores. A comercializagdo inclui estratégias de
marketing, assegurando que os produtos atendam as demandas do mercado,

Nessa etapa, as matrizes sdo avaliadas por caracteristicas fisicas e genéticas.
mantendo qualidade e seguranca em todas as etapas até o consumidor final

Apenas as aves com melhor potencial reprodutivo sdo selecionados para
produzir ovos férteis, assegurando a qualidade genética do plantel e a
producéo de pintinhos saddaveis

C RB Investimentos
27/novembro/2024
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Suinocultura

A suinocultura é de grande importancia para o Brasil, tanto economicamente quanto Exportag(“)es de Carne Suina no mundo
socialmente. O pais é o quarto maior produtor e exportador de carne suina do mundo. Em

2023, a produgao brasileira de carne suina foi de aproximadamente 5,16 milhdes de toneladas,

representando um aumento de 3,5% em relagdo ao ano anterior.
A maior parte dessa produgdo é destinada ao mercado interno, com cerca de 76% do total,
enquanto os 24% restantes sao exportados. Em termos de consumo, a carne suina é a terceira
mais consumida no Brasil, com um consumo per capita de 18,3 kg por ano.

I I [ [ [ [ — .

As exportagdes brasileiras de carne suina também sdo significativas, com o pais exportando
cerca de 1,23 milhdo de toneladas em 2023, o que representa um aumento de 9,8% em

relacdo ao ano anterior. Os principais destinos das exportagdes brasileiras incluem China, Hong
Kong e Chile. Unido Estados Brasil Canada Chile México Russia Reino  China Australia
Europeia Unidos Unido

Producéo de Carne Suina
O Brasil devera produzir 4,68 milhdes de toneladas (TEC) de carne suina em 2024, de

Japdo W 1294 acordo com estimativa da representacdo do USDA, em Brasilia (DF). O volume
representa aumento de 4%, na comparagao anual, como resultado do aumento do
abate, reducdo do custo de alimentacdo e investimentos realizados para aumentar a
producdo, segundo a agéncia. Contudo, o volume fica abaixo da projecdo anterior de
4,88 milhdes de toneladas, por causa da preocupacdo com os precos e a disponibilidade
Vietnd W 3555 de racdo, além das condi¢Ges econémicas lentas, acrescenta.

Rlssia Wl 4000
Brasil I 4450

Coreiado Sul W 1435
México M 1557
Canada M 2040

Além disso, o setor desempenha um papel crucial na geracdo de empregos e no
desenvolvimento econ6mico de varias regides do pais. Estima-se que a suinocultura
Estados Unidos I 12390 gere, aproximadamente, 160 mil empregos diretos.

Unido Europeia I 20800
China I 57940

Fonte: LCA, ABPA, Embrapa, Veja
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Panorama Setorial

Situacao atual dos suinos

Desempenho geral do segmento no ano

O ano de 2024 foi marcado por um desempenho consistente para o setor de suinos, mesmo
em meio a desafios como o aumento nos custos de insumos e a volatilidade do mercado
global. As exportacdes foram o principal motor do crescimento, com destaque para o
aumento de 41% nos volumes exportados em relacdo ao ano anterior. Esse crescimento
reflete a forte demanda de mercados asiaticos, como China, Hong Kong e Sudeste Asiatico.
* Precos e Receitas: Os precos medios para exportacao tiveram um aumento de 1% em
ddlares por tonelada, enquanto as receitas totais cresceram 56%, demonstrando a
resiliéncia do setor mesmo diante de adversidades.
» Destinos Principais: A China consolidou-se como o maior mercado para a carne suina
brasileira, enquanto outros mercados emergentes, como Argentina e Uruguai, também
ganharam relevancia.

Mercado Doméstico

O mercado interno também contribuiu positivamente para o desempenho do setor, com os
precos domésticos de carne suina subindo de forma consistente ao longo do ano. Essa alta
reflete a demanda aquecida e a capacidade limitada de expanséo da producéo interna.

+ Custos e Margens: Apesar do aumento nos custos de racédo, as margens foram
sustentadas pela elevacao nos precos domeésticos, que atingiram patamares histéricos
em alguns meses. Além disso, o cenario de oferta limitada no mercado interno garantiu
gue os produtores mantivessem margens atrativas.

» Oferta Limitada: A producéo interna enfrentou restricées devido a capacidade limitada
de expansao, o que ajudou a manter os precos elevados. Muitos produtores priorizaram
0 mercado externo por conta das margens mais atrativas, reduzindo a oferta domeéstica.

Fonte: LCA, Bloomberg, Dados da Companhia C

Tendéncias e Perspectivas

+ Demanda Internacional Sustentada: A crescente urbanizacdo e mudancgas nos padrées

alimentares globais continuam impulsionando a demanda por carne suina brasileira. Além
disso, a diversificacdo de mercados, com foco no Sudeste Asiatico e na América Latina,
abre novas oportunidades para o setor.

* Expansao da Produc¢ao no Brasil: A producao doméstica de carne suina permaneceu

estavel, com foco em manter margens saudaveis, mesmo diante de custos mais altos. A
expectativa para 2025 é de que os produtores invistam em tecnologia para otimizar custos
e atender a novos mercados.

* Impacto das Exportacfes: As exportacdes continuardo sendo um pilar do setor,

especialmente com a abertura de novos mercados e a consolidagéo em destinos
tradicionais como China e Hong Kong.

... Ja os desafios enfrentados...

O aumento nos precos do milho e da soja, principais insumos para racdo, segue
sendo um desafio para os produtores, especialmente no mercado doméstico.

Apesar do aumento de 41% nos volumes exportados, a concorréncia global segue
acirrada, especialmente em relacdo aos precos, que apresentaram ligeira queda em
alguns mercados.

A vigilancia constante em relacdo a doengas animais continua sendo essencial para
manter a confianca dos mercados internacionais e assegurar a expansao do setor.

RB Investimentos
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Suinocultura — Fases de Criacao

... Se vocé tiver mais 3 minutinhos

Unidade Produtora de Leitdao (UPL

O lote responsavel pela unidade do setor de reproducédo, maternidade e desmame dos leitdes. O periodo que o leitdo fica na UPL depois de nascer ocorre entre 21 até 28 dias.
A gestacdo tem duragdo de aproximadamente 114 dias,ou seja, 3 meses, 3 semanas e 3 dias. O processo funciona da seguinte maneira as fémeas sdo transferidas de 5 a 7 dias antes da data
prevista do parto para o setor de maternidade, para se adaptar-se ao ambiente.
Apds o nascimento deve-se realizar os cuidados com os recém-nascidos, como a limpeza da boca, nariz e corpo para retirar as membranas fetais, se necessario auxiliar o leitdo na primeira
mamada para certificar que ele ingeriu o colostro, quanto antes ingerir maior sera a absorcdo, sendo este fonte de imunoglobulinas ativas para adquirir a sua imunidade passiva.

Unidade Produtora de Leitdao (UPL)

O lote responsavel pela unidade de creche faz os primeiros cuidados do animal, 13 eles entram apds o desmame com 8 Kg e permanecem por 42 dias até atingir média minima de 20 Kg cada, o
suino sai da creche com idade média de 64 dias de vida. O peso de desmame influencia diretamente o seu desempenho nas fases futuras, ou seja, leitdes desmamados mais pesados,
apresentam um melhor desempenho na creche, consequentemente, um maior crescimento.

Deve-se evitar a mistura de mais de trés leitegadas diferentes em um lote, devido as questdes de conflito. Contudo, para minimizar os fatores de estresse e o surgimento de comportamentos
estereotipados uma alternativa é enriquecimento ambiental com palhas ou correntes, a fim de proporcionar um ambiente mais adequado para o animal para expressar o seu comportamento,
visando o bem-estar animal. Essas praticas tem como objetivo amenizar o estresse sobre o lote e facilitar a adaptagdo do leitdo ao sistema de creche.

Boas praticas nessa etapa dizem que os animais devem ser manejados de forma calma e separados em lote por sexo ou peso. Isso para evitar questdes de hierarquia entre os grupos e garantir
uma maior uniformidade do lote.

Também nas primeiras duas semanas, deve ocorrer um controle rigoroso da temperatura, devido a auséncia da porca, entre 26 — 302C controlada através do manejo de cortinas, aquecedor
com campanulas ou lampadas. O manejo de cortinas é essencial para manutengao do conforto térmico animal e a renovagao do ar.

UT - Unidade de Terminagdo

O lote onde ocorre a terminacgdo é responsavel por engordar o animal e compreende a saida dos suinos da creche até a fase de abate, com peso vivo (PV) final entre 100/120 Kg. Os suinos entram
na terminagdo com média de idade de 63 dias e saem apos 114 dias de alojamento.
A terminacdo é dividida em duas fases:
1. Recria onde os nutrientes absorvidos sdo destinados para o seu crescimento e a deposi¢ao de carne magra;
2. Terminagdo até atingirem o peso de abate.
Para garantir um manejo sanitario adequado, as baias devem ser limpas diariamente a seco e realizar a raspagem. Isso visando a sanidade e o bem estar dos animais.
Em todos os lotes das diferentes fases de criagcdo deve se implantar medidas de biosseguridade, manejos profilaticos e praticas de bem estar animal. Com isso, garantindo a qualidade do produto
final e a seguranca dos alimentos.

Fonte: Embrapa .
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Duracao dos Ciclos

A pecudria desempenha um papel crucial na economia agricola, e entender os ciclos de produgdo dos diferentes animais é essencial para otimizar a eficiéncia e a rentabilidade.

FATORES BOVINOS SUINOS

Ciclo de Precos

Influéncia
biologica e
reprodutiva

Flexibilidade
de Produgdo

Custo de
Produgao

Duragdo: O ciclo bovino é significativamente mais longo,

podendo durar de 8 a 12 anos.

* Aumento da produgdo devido a pregos elevados,
gestacdo de aproximadamente 9 meses e tempo até o
abate variando de 18 a 24 meses.

* Gestagdo e Maturagdo: Periodo de gestagdo longo (9
meses) e tempo de maturagdo até o abate (18 a 24
meses) tornam o ajuste da produgdo mais lento.

* Taxa de Reprodugdo: Menor comparada aos suinos,
com uma vaca normalmente parindo um bezerro por
ano.

* Capacidade de Ajuste: Aumentar ou diminuir a
produgdo é um processo lento e menos flexivel devido
ao longo ciclo de vida e as necessidades extensivas de
pastagem.

* Impacto de Ciclos Climaticos: A produgdo bovina é
altamente dependente das condigdes climaticas,
especialmente em sistemas extensivos.

O custo de criagdo de bovinos pode variar bastante, mas
de acordo com estimativas da Embrapa, a criagdo de um
bovino de corte no Brasil envolve custos de alimentagao,
manejo, e outros fatores que somam cerca de RS 5,29 por
quilo de peso vivo

Fonte: Dados da Companhia

Duragdo: O ciclo suino é mais curto, durando

aproximadamente 3 a 4 anos.

* Resposta rapida a pregos elevados com um periodo de
gestagdo de cerca de 114 dias e tempo até o abate de 5 a
6 meses.

e Gestagdo e Maturagdo: Periodo de gestagdo curto (114
dias) e rapido crescimento até o abate (5 a 6 meses)
permitem ajustes mais rdpidos na oferta.

* Taxa de Reprodugdo: Alta, com uma porca podendo ter
varias ninhadas por ano, cada uma com multiplos leitGes.

* Capacidade de Ajuste: A produgdo pode ser ajustada
rapidamente devido ao ciclo reprodutivo curto e a criagdo
confinada.

* Dependéncia Climatica: Menor impacto das variages
climaticas devido a criagdo em ambientes controlados.

O custo de produgdo de suinos também teve uma redugdo
significativa, chegando a RS 6,20 por quilo de suino vivo. Essa
reducdo de custos foi atribuida a queda nos precos dos
insumos e a mudangas nos coeficientes técnicos de produgdo

C RB Investimentos

Duragdo: O ciclo das aves é o mais curto entre as trés, com o
frango de corte chegando ao abate em cerca de 42 dias.
* Resposta muito rapida a variagdes de precos e demanda.

* Gestagdo e Maturagdo: Periodo de incubagdo dos ovos é
de apenas 21 dias, e o crescimento até o abate é
extremamente rapido (cerca de 42 dias).

* Taxa de Reprodugdo: Muito alta, com as aves pondo
varios ovos ao longo de sua vida.

* Capacidade de Ajuste: Extrema flexibilidade na produgao
devido ao ciclo de vida curto e a criagdo intensiva em
ambientes controlados.

* Dependéncia Climatica: Muito baixa, devido a criagdo em
ambientes controlados.

Em 2023, o custo de produgdo de frango de corte no Brasil
foi de aproximadamente RS 4,41 por quilo de frango vivo
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Principais Empresas

©) Marfrig

minerva
foods

Fonte: Dados da Companhia

Marfrig

A Marfrig foi fundada no ano 2000 e é a segunda maior produtora de carne bovina do mundo e lider na produ¢dao de hambuirgueres. A empresa comecou com a
operac¢do de uma unidade de processamento de carne bovina em Bataguassu (Mato Grosso do Sul) e nos anos seguintes em Promissdo (Sdo Paulo) e Paranatinga
(Mato Grosso). Hoje, a Marfrig € uma das companhias brasileiras de alimentos mais internacionalizadas e diversificadas do mundo. A empresa possui cerca de 32
mil colaboradores em 21 unidades produtivas bovinas e 10 centros comerciais e de distribui¢do espalhados por quatro continentes.

Minerva

A Minerva Foods foi fundada em 1924. A empresa se dedica a produgao de alimentos de alto valor agregado a base de proteina animal, basicamente bovina, e
de opcdes variadas, prontas para o consumo, como vegetais congelados, ovinos, peixes e molhos. A empresa possui unidades de abate no Brasil, Uruguai,
Argentina, Paraguai, Coldmbia e Chile, e exporta para mais de 100 paises. Além de contar com 18 mil profissionais em seu quadro de colaboradores.

JBS

A JBS foi fundada em 1953 na cidade de Anapolis, Goids, por José Batista Sobrinho. Inicialmente, a empresa focava na producado e comercializacdo de carne
bovina, buscando oferecer produtos de alta qualidade para atender as demandas do mercado nacional e internacional. Hoje, é a maior produtora de proteinas do
mundo e a segunda maior empresa de alimentos do mundo. A JBS possui mais de 600 operacées no mundo, sendo mais de 250 diretamente relacionadas a
produgao de carnes e produtos de maior valor agregado e conveniéncia. A empresa conta com mais de 270 mil colaboradores e com capacidade para processar,
por dia, mais de 76 mil bovinos, em torno de 14 milhdes de aves, 142 mil suinos e 70 mil pegas de couro.

BRF

A BREF, criada em 2009, é uma das maiores produtoras de alimentos de proteina in natura e congelados do mundo, com um portfélio de mais de sete mil e
trezentos SKUs. A empresa é comprometida em operar seus negdcios e entregar os produtos a sua base global de clientes de acordo com seus principais valores:
qualidade, segurancga e integridade. A BRF conta com 100 mil profissionais no seu quadro de colaboradores. Em 2023, a BRF foi adquirida pela Marfrig
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Principais Empresas

Aurora
Aurora Coop é uma das maiores cooperativas de alimentos do Brasil, formada por mais de 100 mil familias, incluindo colaboradores, empresarios rurais e

/ ‘ cooperativas filiadas. A empresa atua na industrializacdo e comercializagdo de carnes suinas, aves, lacteos, massas, vegetais, pescados e suplementos para nutricdo
Aurora .
A Aurora Coop se destaca pela gestdo participativa e pela filosofia cooperativista, que valoriza o coletivo, a transparéncia e a exceléncia em cada etapa da produgdo.
Frigol

h A Frigol S.A. é uma das principais empresas de processamento de carnes bovina e suina no Brasil. Fundada em 1992 pela familia Gonzaga Oliveira, que ja atuava no
FR'UOL setor de carnes desde 1970, a Frigol esta estrategicamente localizada nos estados de S3o Paulo e Paral2.
V A empresa possui uma presenga significativa tanto no mercado nacional quanto internacional, exportando para mais de 60 paises na América do Sul e do Norte,
Europa, Oriente Médio, Asia e Africa

Lar Cooperativa Agroindustrial
c:) A Lar Cooperativa Agroindustrial ¢ uma das maiores cooperativas do Brasil, com sede em Medianeira, Parand. Fundada em 1964, a cooperativa atua em diversos
lu COOPERATIVA setores do agronegdcio, incluindo a producao de carne de frango, suina e bovina, além de ovos e leitel.
AGROINDUSTRIAL A | ar ¢ conhecida por sua integracdo vertical, o que significa que controla todas as etapas da producao, desde a criagcdo dos animais até o processamento e
distribuicdo dos produtos. A cooperativa também se destaca pela exportagdo de seus produtos para mais de 75 paises2.

Agra Agroindustrial

A Agra Agroindustrial de Alimentos S/A, também conhecida como Agra Foods, é uma empresa do Grupo Alibem desde 20061. Localizada em Rondondpolis, Mato
AGRA Grosso, a Agra Foods possui uma das plantas industriais mais modernas do pais.
A empresa se destaca pela producdo de alimentos de alta qualidade, seguindo rigorosas politicas de qualidade e sustentabilidadel. A Agra Foods oferece uma
variedade de produtos, incluindo carnes, que sao distribuidos tanto no mercado nacional quanto internacional

F 000D S

Fonte: Dados da Companhia .
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Cinco Forcas de Porter

Diversos fatores dificultam a entrada de novos entrantes no mercado de frigorificos. A necessidade de capital intensivo é evidente neste

setor, que exige um investimento inicial muito alto em infraestrutura, equipamentos, conformidade regulatéria e um alto custo de
operagao.

As empresas ja estabelecidas, como JBS, Minerva, e Marfrig, possuem economias de escala significativas, além de ser marcas confidveis e
reconhecidas, o que dificulta novas empresas ingressarem no mercado com confianga e concorrendo em prego.

As regulamentacdes rigidas que o setor de frigorificos exige em relacdao a saude, seguranca alimentar e meio ambiente, sdo fatores que
aumentam a dificuldade de novos negdcios entrarem nesse mercado.

Nesse sentido, podemos dizer que é um setor bem estabelecido e altamente competitivo. A combinacdo de altos custos iniciais,
economias de escala e regulamentacdes rigorosas cria uma barreira substancial para a entrada de novos concorrentes. Portanto, é muito
provavel que o setor continue a ser dominado pelas empresas ja estabelecidas. Mas ainda ha espaco para inovacdes, o que abre espaco
para a entrada de novas empresas que criem diferenciais significativos para o setor

Rivalidade entre os concorrentes

A industria de frigorificos é caracterizada por uma intensa rivalidade entre os concorrentes. No entanto, a amplitude do setor oferece um
vasto espaco para as empresas se diferenciarem. Elas podem criar estratégias de diversificacdo ou focar em produtos especificos e
mercados geograficos. Por exemplo, a Marfrig adotou uma estratégia bem-sucedida focada em hamburgueres.

Além disso, as empresas podem explorar oportunidades em subprodutos, alimentos congelados, produtos industrializados e pratos
prontos para consumo. Ha também oportunidades para se concentrar em paises onde o consumo de certos produtos, como a carne
bovina, estd em ascensdo, como é o caso da Asia.

A aquisicao de outras empresas do setor também é uma estratégia viavel, como demonstrado pela Marfrig com a compra da BRF. Apesar
da alta competitividade, o setor ainda oferece um amplo espaco para crescimento e inovacao.

Fonte: Dados da Companhia C RB Investimentos
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Cinco Forcgas de Porter

As grandes empresas do setor de frigorificos como a JBS, Marfrig e Minerva, precisam ter relagées com os fornecedores insumos
necessarios para as criagdes dos animais. Essas companhias precisam de commodities como milho e soja, cujos precos sdo volateis e
influenciados por fatores globais, como clima, politica agricola e demanda internacional. Essas empresas possuem multiplos
fornecedores, com o intuito de reduzir o poder de barganha deles. Outra estratégia utilizada sdo os contratos de longo prazo para tentar
estabilizar os precos e garantir a continuidade do fornecimento. Para os produtos que dependem majoritariamente de fatores
internacionais, como o ddlar, essas companhias utilizam estratégias de hedge com contratos futuros para bloquear o pre¢o dos insumos e
reduzir o risco ao aumento de custos.

No contexto em que a empresa cria suas proprias aves, bois e suinos, o poder de barganha dos fornecedores de commodities e insumos
se torna moderado. A dependéncia desses insumos é alta, mas a diversificacdo dos fornecedores e a possibilidade de contratos de longo
prazo reduzem significativamente o poder de barganha de cada fornecedor individual. Além disso, a concorréncia entre fornecedores de
racdo, produtos veterinarios, equipamentos e energia fornece a empresa de frigorificos uma posicao mais forte na negociacdo e reducao
de custos operacionais.

As empresas buscam manter uma relacdo positiva e com diversas iniciativas positivas junto aos fornecedores. A JBS, por exemplo,
consegue manter uma série de iniciativas junto aos seus clientes, como:

* Programa Rebanho Araguaia: Promove a pecuaria sustentavel em Mato Grosso, com suporte técnico da JBS para melhorar a
produtividade e rentabilidade, contribuindo para a reducdo de emissdes de gases de efeito estufa.

* Programa Fazenda Nota 10: Oferece treinamentos para maximizar os resultados das fazendas de gado de corte no Brasil, em parceria
com o Instituto Integra.

* Farol da Qualidade: Ferramenta que concilia a gestdo de qualidade da matéria-prima e a comunicagdao com o pecuarista, oferecendo
uma politica de bonificacdo pela qualidade.

Essas iniciativas sdao muito favoraveis para a empresa, que mantém boas relagdes com os fornecedores, o que facilita bastante as
negociagcdes

C RB Investimentos
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Cinco Forcgas de Porter

O poder de barganha dos clientes de empresas como Minerva, Marfrig e JBS é moderadamente alto, mas mitigado por varios fatores.
Grandes compradores tém poder significativo devido ao volume de suas compras e a consolidagao no setor varejista, como grandes redes
de mercado e de fast food. No entanto, a diversificacdo geografica e de mercado, o investimento em marcas fortes e a qualidade dos
produtos, além de contratos de longo prazo e parcerias estratégicas, equilibram essa relacdo de poder. Essas empresas, ao atender uma
vasta gama de clientes globalmente e oferecer produtos diferenciados, conseguem reduzir o impacto do poder de barganha dos clientes
sobre suas operagées e margens de lucro.

Ameaca de produtos substitutos

A indUstria de frigorificos é caracterizada por uma intensa rivalidade entre os concorrentes. No entanto, a amplitude do setor oferece um
vasto espacgo para as empresas se diferenciarem. Elas podem criar estratégias de diversificagdo ou focar em produtos especificos e
mercados geograficos. Por exemplo, a Marfrig adotou uma estratégia bem-sucedida focada em hamburgueres.

Além disso, as empresas podem explorar oportunidades em subprodutos, alimentos congelados, produtos industrializados e pratos
prontos para consumo. Ha também oportunidades para se concentrar em paises onde o consumo de certos produtos, como a carne
bovina, estd em ascens3o, como é o caso da Asia.

A aquisicdo de outras empresas do setor também é uma estratégia vidvel, como demonstrado pela Marfrig com a compra da BRF. Apesar
da alta competitividade, o setor ainda oferece um amplo espacgo para crescimento e inovagao.

M
Jornal da USP

Substitutos da carne avangam em meio a
discussao sobre pecuaria sustentavel

Fonte: Dados da Companhia C RB Investimentos
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Oportunidades do Setor
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Abertura de novos mercados

» Abertura da China para a carne colombiana

+ Abertura do Canada para a carne paraguia

» Abertura do México para a carne bovina brasileira e
Argentina

* O Reino de Lesoto, na Africa, anunciou a abertura de
mercado para a carne de frango brasileira.

* O Butao abriu seu mercado para os exportadores
brasileiros de carne suina

Abertura de novos mercados

» Abertura da Indonésia para a carne bovina brasileira

» Abertura dos Estados Unidos para a carne bovina
argentina e paraguaia

» Abertura do Japéo para a carne bovina uruguaia

* Reabertura dos Estados Unidos para a carne brasileira

» Abertura da China para a carne bovina colombiana

+ Egito abre mercado de carne bovina sem 0sso para o
Brasil.

Fonte: Dados da Companhia C RB Investimentos
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Oportunidades do Setor

Em 2018, a China enfrentou uma devastadora crise de Peste Suina Africana (PSA), que
reduziu seu rebanho suino em 40%. Esse evento teve como consequéncia um aumento na
demanda por outras fontes de proteina, impulsionando significativamente o consumo de
carne bovina no pais. Observa-se também uma tendéncia crescente no consumo de carne
bovina em todo o continente asidtico nos ultimos anos. Diante deste cendrio, identifica-se
uma oportunidade valiosa para o mercado:

O potencial do mercado chinés para a carne bovina é considerdvel. Atualmente, o consumo
per capita na China é de aproximadamente 4 kg per capita/ano, enquanto no Brasil este
numero sobe para 25 kg per capita/ano, levando em conta apenas os abates fiscalizados.
Um incremento de apenas 1 kg no consumo per capita chinés representaria um aumento
de demanda de cerca de 1,5 milhdo de toneladas - equivalente a metade do volume atual
das exportagdes brasileiras.

Crescimento das Exportacdes

(2020 x 2000)

ASIA I 7200
ORIENTE MEDIO N 8%
AFRICA M 5%
AMERICAS B 2%
AMERICA DO NORTE I 1%
UNIAO -5% Il
OCEANIA -13% I

CEl  -26% I

...aumento exponencial das exportacdes de carne bovina para a China e paises do Oriente

% DA RECEITA TOTAL DE EXPORTAGAO

M Qutros %
B Russia Q

2007

8%

H Argélia

B Egito
B Honk Kong
B Venezuela

Ira

Fonte: Dados da Companhia

2007: US$4,0 bilhdes

% DA RECEITA TOTAL DE EXPORTAGAO

Arabia Saudita
Egito

I Emirados Arabes
EUA

B Chile

B China

B Qutros

2023: US$5,7 bilhdes
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Riscos do Setor

... 0S principais riscos que o setor enfrente

Aumento da inflacdo: No Brasil, com o aumento da inflagdo, a populacéo,
majoritariamente pobre, migra para fontes de proteina mais baratas

Abate de Gado X Taxa de Endividamento

e Ahates e==Taxa de endividamento
Sazonalidade: Afeta o consumo das pessoas, em diferentes épocas do ano, o preco 3.200.000

51,00
as commodities usadas para alimentacdo dos animais e, consequentemente, 0 preco 500
ao consumidor. ‘ -
| 47,00
2.700.000
Flutuagcbes cambiais: Pode afetar bastante quando se trata das exportacdes e do preco (B
das commodities usadas para alimentar os animais. AR
. J
|
41,00
2.200.000
Escassez de Contéineres Refrigerados: A falta de contéineres refrigerados adequados 39,00
pode causar atrasos nas exportacdes e comprometer a qualidade dos produtos. o
| 1.700.000 35,00
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Doencas Animais: Epidemias como a Peste Suina Africana (PSA) podem dizimar

rebanhos e afetar a oferta de carne.

Seguranga Alimentar: A contaminagéo de produtos pode levar a recalls e danos a
reputacdo das empresas, e qualquer falha nesse aspecto pode resultar em perda de
confianca dos consumidores e parceiros comerciais, além de implicagdes legais e
financeiras.
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DISCLAIMER

Este material foi elaborado pela RB Investimentos Distribuidora de Titulos e Valores Mobilidrios Ltda. (“RB Investimentos”) de acordo com todas as
exigéncias previstas na Instru¢céo CVM n® 598, de 3 de julho de 2018 (“ICVM 598”) e é fornecido de forma informativa, de forma que possa auxiliar o
investidor a tomar sua propria decis@o de investimento, ndo constituindo uma oferta, recomendag¢do ou solicitagdo de compra ou venda de nenhum titulo
ou valor mobilidrio contido nesse relatdrio.

A RB Investimentos ndo se responsabiliza por qualquer decisGo tomada pelos investidores e clientes com base no presente material e as decisbes de
investimentos e estratégias devem ser feitas pelo prdprio leitor.

O conteudo desse relatorio foi elaborado considerando a classifica¢do de risco dos produtos de modo a gerar resultados de alocagdo para cada perfil de
investidor, ndo podendo ser copiado, reproduzido ou distribuido, no todo ou em parte, a terceiros, sem prévia autorizacGo da RB Investimentos.

Todas as informagdes utilizadas nesse documento foram redigidas com base em informagdes publicas e que a RB Investimentos e o analista de valores
mobilidrios entendam confidveis, mas podem ndo ser precisas e completas e se referem a data de sua divulgagdo, estando portanto sujeitas a alteragoes,
ndo implicando necessariamente na obrigagdo de qualquer comunicagéo no sentido de atualizagéo ou revisdo com respeito a tal mudanca.

O analista de valores mobilidrios responsdvel pelo contetdo deste material certifica que: (i) as informagdes contidas neste material refletem tnica e
exclusivamente as suas opinides pessoais e foram elaboradas de forma independente, inclusive em rela¢do a RB Investimentos; (ii) se estiver em situagcdo
que possa afetar a imparcialidade do material ou que possa configurar conflito de interesses, nos termos dos artigos 21 e 22 da ICVM 598, tal informacgdo
serd informada no proprio material; e (iii) sua remunera¢do ndo estd direta ou indiretamente relacionada as informagdes ou opinides objeto deste
material.

A RB Investimentos e o analista de valores mobilidrios responsdvel pelo contetdo deste material sGo credenciados junto a Associagdo dos Analistas e
Profissionais de Investimento do Mercado de Capitais (“APIMEC”), em cumprimento a todas as disposi¢des contidas na ICVM 598 e nas politicas
elaboradas pela APIMEC, em especial o Codigo de Conduta da Apimec para o Analista de Valores Mobilidrios.

Para mais informagdes, consulte a Resolu¢éo CVM 20/2021 e o Codigo de Conduta da Apimec para o Analista de Valores Mobilidrios. Em caso de
quaisquer duvidas ou informag¢des adicionais, pedimos entrar em contato com o analista responsdvel ou pelo e-mail [gustavo.cruz@rbinvestimentos.com]
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