BRF S.A.

4° Trimestre de 2024

A BRF apresentou resultados sélidos no 4724, com receita liquida de RS 17,5 bilhdes (+21% A/A) e EBITDA ajustado de RS 2,8 bilhdes, um crescimento superior a 50% A/A,
com margem EBITDA de 16%. Os resultados foram impulsionados pelo aumento nos volumes vendidos, especialmente no portfélio de produtos processados, aliado a
eficiéncia operacional e a disciplina financeira. Apesar do aumento de 2,8 p.p. na margem EBITDA em relagao ao ano anterior, houve uma queda de 3,1 p.p. T/T, refletindo
maiores custos e despesas administrativas, parte delas ndo recorrentes.

No mercado brasileiro, a receita liquida foi de RS 8,6 bilhdes (+16% A/A), enquanto o EBITDA ajustado alcangou RS 1,26 bilhdo (+9% A/A). A Companhia encerrou 0 ano com
estoques mais baixos, aproveitando oportunidades no inicio de 2025 e aumentando os precos de produtos processados. Ja no mercado internacional, a receita liquida foi
de RS 7,4 bilhdes (+19% A/A), com EBITDA ajustado de RS 1,5 bilhdo (+118% A/A). Apesar de margens mais baixas devido a inflagdo na Turquia e ao excesso de oferta no
final do ano, ha sinais de recuperagao em 2025. Mercados importantes, como China, Japdo e México, estdo mostrando recuperagéo soélida, enquanto a menor presenca dos
EUA no mercado de frango continua criando oportunidades para a BRF.

A divida bruta da Companhia encerrou o trimestre em RS 21 bilhdes, com apenas 6% no curto prazo. A posi¢éo de caixa foi de RS 12,7 bilhGes, resultando em uma divida
liquida de RS 8,3 bilhdes, uma reducdo de 12% A/A. A alavancagem caiu para 0,8x, em comparagdo com 2,0x no mesmo periodo do ano anterior. A BRF ndo esté sujeita a
covenants restritivos.

RS milhées

£l A auie b =l 4124 alsie Destaques positivos: (i) Portfélio de marcas fortes;
Receita Liquida 53.615 61.379 14% 14.426 17.549 22% ‘ '
EBITDA Ajustado 4,721 10.508 123% 1.903 2.803 47% (ii) Crescimento populacional mundial; e (iii) Baixa
Margem EBITDA A|. 8,8% 17,1% 83p.p. 13,2% 16,0% 2,8p.p. alavancagem.
Lucro Liquido -1.869 3.692 = 754 868 15%
Caixa 10.119 12.720 26% 10.119 12.720 26%
Liquidez Corrente 1,34x 1,48x 0,74x 1,34x 1,48x 0,74x Pontos de atencdo: () Correlagdio com o
Caixa/ Divida CP 4,13x 10,34x 6,21x 4,13x 10,34x 6,21x ) . o
Divida Bruta 19503 21.045 7% 10503 21.045 7% desempenho da economia; (ii) Exposicéo as

% Curto Prazo 13% 6% - 13% 6% - cotagdes de grdos (commodities); (iii) Riscos

Divida Liquida 9.475 8.325 -12% 9.475 8.325 “12% sanitdrios; (iv) Mudancas de habitos alimentares
Div. Liq./EBITDA 2,0x 0,8x -1,2x 2,0x 0,8x -1,2x ~
EBITDA/Desp.Fin.Liq. 1,6X 4,3x 2,73x 1,6% 4,3x 2,73x da populaggo.

E Fontes: Site de Rl da Companhia (https:/ri.brf-global.com/) e XP Research.
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Na nossa visao, a BRF possui como principais riscos ao seu negocio os pontos a seguir:

I) Correlacdo com o Desempenho da Economia:

O setor de proteinas esta intimamente ligado as varidveis macroeconémicas que impactam o consumo das familias, como emprego, poder de compra (infl agdo), confianga do consumidor e acesso ao
crédito. O aumento da inflacdo de alimentos afeta as escolhas de consumo e os custos de produgdo, impactando negativamente os resultados das empresas do setor, especialmente em relacdo as
margens, quando nao conseguem repassar esses aumentos de custos aos pregos para os consumidores. Embora o impacto seja mais significativo para bens de maior valor e menor necessidade — como
produtos do varejo ndo-alimentar —, os produtos comercializados pela BRF, que incluem proteinas essenciais, tendem a ser menos afetados.

i) Exposicéo as cotagdes de graos (commodities):

A rentabilidade da BRF depende fortemente do custo de aquisicdo de matérias-primas e do prego de venda de seus produtos, uma vez que uma parcela significativa do custo dos produtos vendidos esta
relacionada a commodities, especialmente graos utilizados na racdo animal. Fatores que podem impactar as cotagbes de proteinas animais incluem dinamicas globais, alteracdes na renda dos
consumidores, surtos de doencas, barreiras sanitarias, condigcbes meteoroldgicas atipicas e condigdes econémicas. O prego de venda pode variar em funcdo da demanda por proteinas nos mercados
domeésticos e externos, bem como em relagao a outros produtos proteicos, como carne bovina, que podem ser considerados substitutos. Portanto, é essencial monitorar o repasse dos aumentos de custos
aos consumidores finais. Se a BRF ndo conseguir implementar esse repasse, suas margens operacionais poderdao ser comprimidas, afetando negativamente sua rentabilidade e geragao de caixa.

iii) Riscos sanitarios:

Um dos principais riscos para os frigorificos envolve questdes sanitarias. Em 2023, a China suspendeu as importacdes de carne bovina brasileira devido a deteccao de casos atipicos de Encefalopatia
Espongiforme Bovina (EEB), conhecida como “doenca da vaca louca”. Essa situagdo ressaltou a importancia critica da seguranga alimentar e da saude animal para o setor. Embora a suspensdo das
importagdes e surtos de gripe avidria tenham gerado preocupacdes, essas situagbes parecem estar sob controle. No entanto, o surgimento de novas doencas que possam impactar a producao da
Companhia continua a ser um ponto de risco significativo. A vigildncia constante e a rapida resposta a surtos sanitarios sdo cruciais para mitigar esses riscos e garantir a continuidade das operagées no
mercado global.

iv) Mudancas de habitos alimentares da populagéo:

O mercado de proteinas apresenta uma grande variedade de produtos substitutos em relagéo ao frango e a carne suina. Assim, mudancgas nos habitos alimentares da populacdo podem tanto enfraquecer
guanto impulsionar a demanda pelos produtos comercializados pela BRF. Fatores que podem alterar o consumo de proteinas incluem o custo de aquisigéo, preferéncias dos consumidores, restricdes
orgamentarias das familias e tendéncias de salde e bem-estar. O crescente interesse por dietas a base de plantas e alternativas proteicas também pode influenciar a demanda, exigindo que a BRF se adapte
as novas preferéncias do mercado.
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EBITDA: Sigla em inglés para Earnings Before Interests, Taxes,
Depreciation and Amortization (EBITDA), ou em portugués
Lucro antes dos Juros, Impostos, Depreciagdo e Amortizagao
(LAJIDA), é um indicativo do potencial de geragdo de caixa
operacional da empresa, sem levar em consideracao os
efeitos de receitas e despesas financeiras, impostos,
depreciagdo e amortizagdo. Apesar de ndo ser uma métrica
auditada ou enquadrada nos padrées contabeis, €
amplamente utilizada para analise de empresas, e bem util em
termos de comparabilidade.

Divida Liquida: Também chamada de endividamento liquido,
consiste no saldo de empréstimos e financiamentos, apos
reduzido o caixa da empresa. No geral, considera-se que
quanto maior o volume de divida em relagdo as
disponibilidades financeiras, mais endividada é a empresa.
Quando a quantidade de caixa é superior a quantidade da
divida, considera-se que a empresa € “aplicadora liquida” ou
gue possui um “endividamento liquido negativo”.

Divida Liquida / EBITDA (quanto menor, melhor): Relag&o entre
a divida liquida e o EBITDA, € uma das métricas mais
comumente utilizadas na analise de crédito como medida da
alavancagem. Em contratos de divida que possuem clausulas
contratuais (covenants), costuma ser o principal indicador a
ser monitorado, uma vez que demonstra o quanto do
crescimento da divida estd sendo acompanhado pelo
crescimento do resultado operacional.

EBITDA / Despesas Financeiras (quanto maior, melhor):
Também conhecido como Indice de Cobertura de Juros (ICJ),

a Fonte: XP Research.

é um indicador da saude financeira da empresa, pois mede a
capacidade da empresa em honrar com as despesas de juros
de seus empréstimos a partir de seu potencial geragdo de
caixa operacional (EBITDA), servindo também como um indice
de solvéncia, que € a capacidade da empresa cumprir 0s seus
compromissos. Considera-se que empresas com ICJ abaixo
de uma vez (1x) podem ter dificuldade em arcar com o
pagamento das despesas financeiras.

Patriménio Liquido / Ativo Total (quanto maior, melhor):
Indicador relativo a estrutura de capitais da empresa,
demonstra o quanto dos seus ativos sdo cobertos por capital
préprio (Patriménio Liquido), ou seja, a diferenga relaciona o
quanto a empresa precisa se endividar com capital de
terceiros para financiar seus ativos. Quanto mais proximo a
100% (ou Tx vez), significa que a empresa possui maior
autonomia de recursos em detrimento a assuncao de dividas.
E um indicador mais relacionado a longo prazo. Vale destacar
que o custo do capital proprio, traduzida como a expectativa
de retorno dos socios da empresa, costuma ser mais elevado
do que o custo do capital de terceiros (juros dos
empréstimos), por isso as empresas buscam um ponto de
equilibrio, e dificilmente encontramos indicador de 100%.

Liquidez Corrente (quanto maior, melhor): Calculada pela razéo
ente o Ativo Circulante e o Passivo Circulante classificados no
Balango Patrimonial, € um indicador financeiro que mostra a
capacidade da empresa de quitar todas as suas obrigagdes
de curto prazo, ou seja, considera os valores previstos de
entrada de caixa e de saida de caixa no horizonte de até doze
meses.

Fluxo de Caixa das Operagdes: E geralmente dividido em trés
segdes: operagdes, investimento e financiamento. No caso
“das operagbes”, demonstra as entradas e saidas de caixa da
empresa oriundas essencialmente de sua atividade, ou seja,
considera as receitas e as despesas operacionais em
determinado periodo, e ndo leva em consideragéo o resultado
financeiro e os investimentos (capex) neste momento. E
importante para comparar 0s valores que originaram seu
resultado operacional, demonstrado no EBITDA, e que
efetivamente tiveram efeito no caixa.

Fluxo de Caixa de Financiamento: Se¢do do Demonstrativo de
Fluxo de Caixa que destaca o valor dispendido com captacao
e pagamento de empréstimos e financiamentos, bem como
em juros. Inclui também itens relacionados a estrutura de
capitais, como emisséo e recompra de agdes e de dividendos
e juros sobre capital proprio. E importante destacar que a
soma das trés sec¢des do Demonstrativo de Fluxo de Caixa
(DFC ird resultar na variagdo do caixa da empresa no periodo.

Fluxo de Caixa de Investimento: destaca como a empresa
alocou recursos nas despesas de capital, ou seja, em capex,
seja de manutengao, modernizagdo ou expanséao, incluindo
aquisigdes de outras marcas ou empresas.

Covenant: cldusula muito comum a contratos de emissao de
divida corporativa. Funciona como uma protecdo ao credor,
ao estabelecer restrigbes que devem ser observadas pela
empresa (ex: limite de endividamento). Em caso de néo
cumprimento, ha possibilidade de vencimento antecipado da
divida, dependendo do que estiver previsto em contrato.

XP RESEARCH
RENDA FIXA



D|SCIa|mer 26 de marcgo de 2025

BRF / Renda Fixa

1) Este relatério de andlise foi elaborado pela XP Investimentos CCTVM S.A. ("XP Investimentos” ou XP") de acordo com todas as exigéncias previstas na Resolugdo da Comiss&o de Valores Mobilidrios (“CVYM") n° 20, de 25 de fevereiro de 2021, conforme alterada ("Resolugdo CVM 20”), tem
como objetivo fornecer informagdes que possam auxiliar o investidor a tomar sua propria decisdo de investimento, ndo constituindo qualquer tipo de oferta ou solicitagdo de compra e/ou venda de qualquer produto. As informagdes contidas neste relatério sdo consideradas validas na
data de sua divulgagao e foram obtidas de fontes publicas. A XP Investimentos ndo se responsabiliza por qualquer decis&o tomada pelo cliente com base no presente relatério.

2) Este relatdrio foi elaborado considerando a classificagéo de risco dos produtos de modo a gerar resultados de alocagéo para cada perfil de investidor.

3) O(s) signatario(s) deste relatério declara(m) que as recomendagdes refletem Unica e exclusivamente suas analises e opinides pessoais, que foram produzidas de forma independente, inclusive em relagdo a XP Investimentos e que estdo sujeitas a modificagdes sem aviso prévio em
decorréncia de alteragdes nas condi¢des de mercado, e que sua(s) remuneragédo(es) é(sdo) indiretamente influenciada por receitas provenientes dos negécios e operagdes financeiras realizadas pela XP Investimentos.

4) O analista responsdvel pelo contelido deste relatorio e pelo cumprimento da Resolugdo CVM 20 esta indicado acima, sendo que, caso constem a indicagdo de mais um analista no relatério, o responsavel sera o primeiro analista credenciado a ser mencionado no relatério.

5) Os analistas da XP Investimentos estdo obrigados ao cumprimento de todas as regras previstas no Codigo de Conduta da APIMEC para o Analista de Valores Mobilidrios e na Politica de Conduta dos Analistas de Valores Mobilidrios da XP Investimentos.

6) O atendimento de nossos clientes é realizado por empregados da XP Investimentos ou por agentes auténomos de investimento que desempenham suas atividades por meio da XP, em conformidade com a Resolugédo da CVM n° 16, de 09 de fevereiro de 2021, conforme alterada, os
quais encontram-se registrados na Associagao Nacional das Corretoras e Distribuidoras de Titulos e Valores Mobilidrios — ANCORD. O agente auténomo de investimento ndo pode realizar consultoria, administragao ou gestéo de patrimoénio de clientes, devendo atuar como intermediario e
solicitar autorizagdo prévia do cliente para a realizagdo de qualquer operagé@o no mercado de capitais.

7) Para fins de verificagdo da adequag&o do perfil do investidor aos servigos e produtos de investimento oferecidos pela XP Investimentos, utilizamos a metodologia de adequagdo dos produtos por portfélio, nos termos das Regras e Procedimentos ANBIMA de Suitability n°® 01 e do
Codigo ANBIMA de Regulagdo e Melhores Préticas para Distribuigdo de Produtos de Investimento. Essa metodologia consiste em atribuir uma pontuagdo maxima de risco para cada perfil de investidor (conservador, moderado e agressivo), bem como uma pontuagéo de risco para cada
um dos produtos oferecidos pela XP Investimentos, de modo que todos os clientes possam ter acesso a todos os produtos, desde que dentro das quantidades e limites da pontuag&o de risco definidas para o seu perfil. Antes de aplicar nos produtos e/ou contratar os servigos objeto deste
material, € importante que vocé verifique se a sua pontuagdo de risco atual comporta a aplicagdo nos produtos e/ou a contratagdo dos servigos em questdo, bem como se ha limitagdes de volume, concentragdo e/ou quantidade para a aplicagdo desejada. Vocé pode consultar essas
informacgdes diretamente no momento da transmissdo da sua ordem ou, ainda, consultando o risco geral da sua carteira na tela de carteira (Visdo Risco). Caso a sua pontuag&o de risco atual ndo comporte a aplicagédo/contratagdo pretendida, ou caso existam limitagdes em relagdo a
quantidade e/ou volume financeiro para a referida aplicagdo/contratagao, isto significa que, com base na composigdo atual da sua carteira, esta aplicagdo/contratagédo ndo estad adequada ao seu perfil. Em caso de duvidas sobre o processo de adequagéo dos produtos oferecidos pela XP
Investimentos ao seu perfil de investidor, consulte o FAQ. As condigbes de mercado, mudangas climaticas e o cendrio macroecondmico podem afetar o desempenho do investimento.

8) A rentabilidade de produtos financeiros pode apresentar variagdes e seu prego ou valor pode aumentar ou diminuir num curto espago de tempo. Os desempenhos anteriores ndo sdo necessariamente indicativos de resultados futuros. A rentabilidade divulgada néo ¢ liquida de impostos.
As informagdes presentes neste material sdo baseadas em simulagdes e os resultados reais poderdo ser significativamente diferentes.

9) Este relatorio € destinado a circulagdo exclusiva para a rede de relacionamento da XP Investimentos, incluindo agentes auténomos da XP e clientes da XP, podendo também ser divulgado no site da XP. Fica proibida sua reprodugdo ou redistribuigéo para qualquer pessoa, no todo ou em
parte, qualquer que seja o propdsito, sem o prévio consentimento expresso da XP Investimentos.

T0)SAC. 0800 77 20202. A Ouvidoria da XP Investimentos tem a miss&o de servir de canal de contato sempre que os clientes que ndo se sentirem satisfeitos com as soluges dadas pela empresa aos seus problemas. O contato pode ser realizado por meio do telefone: 0800 722 3710.

11) O custo da operagéo e a politica de cobranga estdo definidos nas tabelas de custos operacionais disponibilizadas no site da XP Investimentos: www.xpi.com.br.

12) A XP Investimentos se exime de qualquer responsabilidade por quaisquer prejuizos, diretos ou indiretos, que venham a decorrer da utilizagdo deste relatério ou seu contetdo.

13) A Avaliagdo Técnica e a Avaliagdo de Fundamentos seguem diferentes metodologias de andlise. A Andlise Técnica é executada seguindo conceitos como tendéncia, suporte, resisténcia, candles, volumes, médias mdveis entre outros. Ja a Andlise Fundamentalista utiliza como
informacdo os resultados divulgados pelas companhias emissoras e suas projegdes. Desta forma, as opinides dos Analistas Fundamentalistas, que buscam os melhores retornos dadas as condigdes de mercado, o cendrio macroeconémico e os eventos especificos da empresa e do
setor, podem divergir das opinides dos Analistas Técnicos, que visam identificar os movimentos mais provaveis dos pregos dos ativos, com utilizagdo de “stops” para limitar as possiveis perdas.

14) Agdo é uma fragdo do capital de uma empresa que é negociada no mercado. E um titulo de renda varidvel, ou seja, um investimento no qual a rentabilidade ndo ¢ preestabelecida, varia conforme as cotagdes de mercado. O investimento em ages € um investimento de alto risco e os
desempenhos anteriores ndo sdo necessariamente indicativos de resultados futuros e nenhuma declaragdo ou garantia, de forma expressa ou implicita, é feita neste material em relagéo a desempenhos. As condigdes de mercado, o cendrio macroecondmico, os eventos especificos da
empresa e do setor podem afetar o desempenho do investimento, podendo resultar até mesmo em significativas perdas patrimoniais. A duragdo recomendada para o investimento € de médio-longo prazo. Ndo ha quaisquer garantias sobre o patriménio do cliente neste tipo de produto

15) O investimento em opgdes é preferencialmente indicado para investidores de perfil agressivo, de acordo com a politica de suitability praticada pela XP Investimentos. No mercado de opgdes, sdo negociados direitos de compra ou venda de um bem por prego fixado em data futura,
devendo o adquirente do direito negociado pagar um prémio ao vendedor tal como num acordo seguro. As operagdes com esses derivativos séo consideradas de risco muito alto por apresentarem altas relages de risco e retorno e algumas posi¢des apresentarem a possibilidade de
perdas superiores ao capital investido. A duragdo recomendada para o investimento € de curto prazo e o patrimoénio do cliente ndo esta garantido neste tipo de produto.

16) O investimento em termos sdo contratos para compra ou a venda de uma determinada quantidade de agdes, a um prego fixado, para liquidagdo em prazo determinado. O prazo do contrato a Termo € livremente escolhido pelos investidores, obedecendo o prazo minimo de 16 dias e
maximo de 999 dias corridos. O prego serd o valor da ag&o adicionado de uma parcela correspondente aos juros — que sdo fixados livremente em mercado, em fungéo do prazo do contrato. Toda transagdo a termo requer um depdsito de garantia. Essas garantias sdo prestadas em duas
formas: cobertura ou margem.

17) O investimento em Mercados Futuros embute riscos de perdas patrimoniais significativos. Commodity é um objeto ou determinante de prego de um contrato futuro ou outro instrumento derivativo, podendo consubstanciar um indice, uma taxa, um valor mobilidrio ou produto fisico. E
um investimento de risco muito alto, que contempla a possibilidade de oscilagédo de prego devido a utilizagéo de alavancagem financeira. A duragédo recomendada para o investimento € de curto prazo e o patriménio do cliente ndo estd garantido neste tipo de produto. As condigdes de
mercado, mudangas climaticas e o cendrio macroeconémico podem afetar o desempenho do investimento.

18) ESTA INSTITUIGAO E ADERENTE AO CODIGO ANBIMA DE REGULAGAO E MELHORES PRATICAS PARA ATIVIDADE DE DISTRIBUIGAO DE PRODUTOS DE INVESTIMENTO NO VAREJO.

19) Em atendimento a Resolugdo CVM 20, informamos que a XP Investimentos, entidade a qual o(a)(s) analista(s) esté(do) vinculado(a)(s), foi contratada para prestar servigos de estruturagéo e coordenagdo da oferta publica de distribuigdo de certificados de recebiveis do agronegécio,
em até 3 (trés) séries, da 3322 (trecentésima trigésima segunda) emissdo da Eco Securitizadora de Direitos Creditérios do Agronegdcio, lastreados em direitos creditorios do agronegécio devidos pela BRF, nos termos da Resolugédo da CVM n° 160, de 13 de julho de 2022, conforme
alterada ("Oferta”), servigos pelos quais a XP serd remunerada. Além disso, a XP e/ou suas afiliadas mantém relacionamento comercial com a BRF e com empresas do grupo, inclusive prestando servigos de assessoria com interesses financeiros e comerciais relevantes. Assim, o leitor
deve ter ciéncia de tal informagéo e fazer sua propria analise e julgamento sobre eventual existéncia de conflito de interesses ou sobre a imparcialidade deste relatério. Este relatério de andlise ndo deve ser considerado como um documento de qualquer Oferta. Qualquer decisdo de
adquirir os valores mobilidrios no contexto da Oferta deve ser exclusivamente baseada nas informagdes contidas no “Prospecto Preliminar da Oferta Publica de Distribuigdo de Certificados de Recebiveis do Agronegdcio, em até 3 (Trés) Séries, da 3322 (trecentésima trigésima segunda)
Emisséo da Eco Securitizadora de Direitos Creditdrios do Agronegdcio S.A., Lastreados em Direitos Creditérios do Agronegdcio devidos pela BRF S.A.” e nos demais documentos da Oferta.
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