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Resumo

No relatério desta semana,
trazemos o acompanhamento
dos resultados e algumas
atualizacbes sobre British
American Tobacco (NYSE: BTI)
e Antero Resources (NYSE: AR).
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Destaques

BTI

= A British American Tobacco aumentou a sua participagao de
mercado nos produtos tradicionais e em novas categorias nas quatro
regides onde atua. Além disso, o mix de pregos continua forte, com a
elasticidade da demanda praticamente inalterada e com poucas
evidéncias de uma desaceleracao.

= Esperamos que a BTl continue aproveitando o crescimento do
segmento de combustiveis — via aumento de precos, principalmente
—enqguanto investe e realiza a transicdo para a oferta de novos
produtos mais tecnoldgicos e menos prejudiciais a saude. Assim que
a companhia divulgar seus resultados do primeiro semestre,
comentaremos 0s numeros em nosso relatorio.

AR

= Com avenda de participacdo em royalties para a Sixth Street
Partners LLC, a Antero Resources completou mais de 50% das vendas
de ativos programadas até o fim de 2020. A empresa espera levantar
de USS 750 milhdes a USS 1 bilhdo. Até agora, as vendas consistiram
em acdes da Antero Midstream por USS 100 milhdes (em dezembro
de 2019) e agora os royalties mencionados, por USS 402 milh&es.

= Aempresatem previsibilidade do preco de venda pelos préximos
dois anos, pois esta amplamente hedgeada, algo bastante positivo
em um momento ciclico em que o gas natural estd proximo aos
menores patamares dos Ultimos 25 anos. Seguimos com 0 N0sso
racional sobre este case e recomendamos a empresa aos

investidores com tolerancia a volatilidade.

s
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British American Tobacco (BTI)

A British American Tobacco fez uma teleconferéncia com seus acionistas
para atualiza-los a respeito do cenario adverso causado pela pandemia do
coronavirus. Como os demonstrativos financeiros serdo divulgados apenas
em 31/07, este relatorio semanal terd um tamanho menor, abordando
alguns pontos relevantes. Assim que os resultados semestrais sairem,

traremos o relatério de acompanhamento completo, como de costume.

A teleconferéncia realizada teve o objetivo de proporcionar explicacdes aos
acionistas sob o cenario atual vivenciado pela companhia. Nesse sentido,

nada melhor do que comecar citando a frase abaixo, do CEO Jack Bowles:

“Tenho o prazer de afirmar que continuamos com um bom
desempenho e esperamos uma boa performance em 2020,
mesmo em um contexto global de circunstdncias

desafiadoras”.

Nado é novidade que as companhias de tabaco performam bem em tempos
dificeis e volateis, principalmente por conta da resiliéncia e elasticidade de
sua demanda. O grafico abaixo mostra —em milhdes de libras - o Lucro

Liquido da companhia entre 2006 e 2009, passando peca crise de 2008:

Este material destina-se unica e exclusivamente
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Lucro Liquido
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No caso da BTI, especificamente, o foco da companhia durante esse

periodo tem sido em quatro prioridades:

= Assegurar a saude dos funcionarios, implementando praticas seguras
de trabalho, além de agir com rapidez e responsabilidade sempre
gue é constatado que algum funcionario adoeceu.

= Manter a continuidade da cadeia de suprimentos, aumentando o
nivel de estoque em todos os pontos da cadeia, a capacidade de
manufatura e implementando planos de continuidade de negdcios.
Como resultado, a empresa ndao enfrentou paralisacdes significativas
em suas fabricas.

= |nvestir na marca e se atualizar sobre a mudanca de comportamento
do consumidor.

= Tratar bem os funcionarios, sem demitir ou reduzir salarios.

Este material destina-se tnica e exclusivamente
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Toda essa abordagem estd sendo recompensada por um desempenho
comercial resiliente, mesmo que em um ambiente volatil e imprevisivel,

dando continuidade ao forte desempenho de 2019.

A empresa aumentou a sua participacdo de mercado nos produtos

tradicionais e em novas categorias nas quatro regides onde atua. Além

disso, o mix de precos continua forte, com a elasticidade da demanda

praticamente inalterada e com poucas evidéncias de uma desaceleracao.

Esperamos que a BTl continue aproveitando o crescimento do segmento
de combustiveis — via aumento de pregos, principalmente — enquanto
investe e realiza a transicao para a oferta de novos produtos mais

tecnolagicos e menos prejudiciais a saude.

Cerca de 75% da receita € proveniente de mercados desenvolvidos, onde
os resultados tém sido fortes. Pesquisas realizadas pela propria empresa
apontam gque o consumo nesses mercados esta em linha ou ligeiramente

maior do que em 2019, mesmo com 0s precos permanecendo fortes.

Os mercados emergentes, por sua vez, sofreram um impacto maior
causado pela pandemia, principalmente Bangladesh, Vietna e Malasia.
Além disso, o fechamento de fabricas e outras medidas de bloqueio

persistiram mais do que era previsto na Africa do Sul, México e Argentina.

Este material destina-se unica e exclusivamente
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Com essas incertezas, a BTl acredita em uma queda de 7% do volume da
industria global de tabaco. Isso, se somado ao impacto nas vendas causado
pelo cancelamento das viagens internacionais, é transmitido para uma

gueda — esperada — de apenas 3% na receita da companhia em 2020.

Em relacdo ao segmento Novas Categorias, a companhia acredita que a
crise do coronavirus atrasou o processo de transicdao de produtos, por
conta das menores taxas gerais de crescimento do setor apresentadas e do
adiamento de alguns lancamentos, bem como algumas interrupgdes no

fornecimento de estoques no inicio do ano.

No entanto, ela segue investindo em direcdo a ambiciosa meta de ser uma
companhia mais sustentavel. Acreditamos que a pandemia tenha sido
apenas uma falha pontual e a transicao para os dispositivos eletrénicos

ainda apresente boas tendéncias de longo prazo.

Para se ter ideia, o trafego para os sites dos produtos do segmento
Novas Categorias aumentou significativamente e as vendas pela Internet

mais do que dobraram.

A gestdo também comentou brevemente a respeito da posicdo em balanco
da companhia, que continua bastante comprometida com a reducao da
alavancagem — de cerca de 3x EBITDA. O CFO, Tadeu Marroco, afirmou que
espera uma forte conversdao em fluxo de caixa operacional (cerca de 90%

do Lucro Liquido) neste ano.

Este material destina-se unica e exclusivamente y
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Com tudo isso, mesmo em um ambiente global de extrema volatilidade e
incerteza, a companhia continua com um bom desempenho. Apesar dos

desafios enfrentados, ela espera um crescimento no Lucro por Agdo ajustado.

Enquanto isso, ela segue cumprindo com suas prioridades, extraindo o
valor existente de seu segmento de combustiveis e preparando-se para a

transicdo para os produtos do segmento Novas Categorias.

Além disso, a gestao segue comprometida com a politica de pagamento

de 65% do Lucro Liquido em dividendos.

Este material destina-se unica e exclusivamente y
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Antero Resources (AR)

Em 15/06/2020, a Antero Resources (AR) anunciou que havia fechado uma
transacao de venda de participacdo em royalties para a Sixth Street
Partners LLC. Com isso, ela deve receber USS 402 milhdes, sendo USS 300

milhdes a vista e o restante ao longo dos proximos 12 meses.

Para mais informacoes sobre este case, recomendamos a leitura dos

relatdrios Suno Internacional 29, 42, 58 e 79.

Os USS 102 milhdes restantes serdo recebidos em duas parcelas de até USS
51 milhdes, baseado em patamares de volumes de producao cumulativa

estipulados no contrato de royalties, de 30/09/2020 até 31/03/2021.

Com a transagao, a Antero Resources vendeu 1,25% de participagdao em
royalties para todos os pogos em producao existentes e 3,75% nos pocos

completados nos proximos trés anos.

Com isso, a companhia completou mais de 50% das vendas de ativos
programadas até o fim de 2020, sendo que ela espera levantar de USS 750
milhdes a USS 1 bilhdo. Até agora, as vendas consistiram em acdes da
Antero Midstream por USS 100 milhdes (em dezembro de 2019) e agora os

royalties mencionados, por USS 402 milhdes.

Este material destina-se unica e exclusivamente
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Resultados

Ao longo dos trés primeiros meses de 2020, a Antero Resources entregou
uma produgdo diaria de 3,37 bilhdes de pés cubicos equivalentes (Bcfe / d).
Essa producao consistiu em 68% de gas natural e 32% de liquidos de gas
natural, gerando um EBITDA de USS 244 milh&es. O preco por milhar de

pés cubicos equivalente (Mcfe) foi de USS 2,99 apds o efeito dos hedges.

Em 12/06/2020, a empresa havia recomprado USS 460 milh&es e USS 344
milhdes em seus titulos de divida com vencimento em 2021 e 2022,
respectivamente, com um desconto médio ponderado de 19%, eliminando

um total de USS 153 milhdes de divida.

A companhia também reduziu o guidance de CAPEX para 2020. No inicio do
ano, ela esperava gastar USS 1,15 bilhdo e, em meio a pandemia, com
renegociacdes, deflacdo de custo e iniciativas para reducao de despesas, a

nova estimativa é de USS 750 milhdes (35% menor do que a projecdo).

A Antero Resources espera produzir um fluxo de caixa livre de USS 175
milhdes em 2020, que deve contribuir para a sua liquidez. Se olharmos
para as entradas de dinheiro das vendas de ativos (USS 502 milhdes
realizados e expectativa de mais USS 250 milhdes a USS 500 milhdes), a
liquidez da linha de crédito rotatério e a geracao de caixa em 2020, vemos
gue ela tem capacidade de quitar com folga as dividas que vencem em
2021 e 2022. Isso proporciona flexibilidade em um momento em que o gas

natural estd em patamares proximos ao minimo dos ultimos 25 anos.

Este material destina-se unica e exclusivamente &
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AR 2020 Liquidity Outlook Relative to 2021 + 2022 Remaining Bond Maturities ($MM)

$2,400
April 2020
Borrowing Base @
$2,000 affirmed at $2.85
Bn (in excess of
$2.64 Bn of lender $500
$163 $1,267
$1,200 ; i
s1028 RSSO | Par Value
$800
$1,034
$400 Market
Value @
$0
3/31/2020 ORRI 2Q 2020 Pro Forma 2Q20E - 2020E YE 2020E Remaining
Liquidity Proceeds Debt 3/31/2020 4Q20E Remaining Liquidity® 2021 + 2022
Repurchases qummly‘” Free Cash  Asset Sale Senior Notes
Flow Target
Fonte: Antero Resources
Perspectivas

A empresa divulgou planos para entrar em “modo manutencao” a partir de
2020, ou seja, ela planeja suspender os investimentos no crescimento da
producdo, optando por manté-la nos niveis projetados para o final de 2020,

reduzindo assim os reinvestimentos necessarios em forma de CAPEX.

O CAPEX projetado para 2021 é de USS 600 milhdes e o guidance de
producdo para o fim de 2020 é de 3,5 Bcfe / d. Isso significa um
crescimento de 9% em comparacdo a producao diaria do fim de 2019.
Enquanto o gas natural continua em patamares baixos atualmente, a USS
1,65 / MMBtu (Nymex), a Antero Resources continua com os melhores

hedges do setor e fazendo algumas adicdes.

Este material destina-se tnica e exclusivamente
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Atualmente, a empresa conta com 96% da produgdo de 2020 hedgeada a USS
2,87 / MMBtu, 100% da produgdo de 2021 headgeada a USS 2,80 / MMBtu e
uma menor parte em 2022 (ndo é possivel estimar o percentual da producao,

pois a empresa ndo mostrou o guidance para 2022) a USS 2,48 / MMBtu.

Como resultado dos patamares de preco atual do gas natural, podemos ver
uma reducdo vertiginosa nos numeros de plataformas de gas natural nos
Estados Unidos, uma vez que o baixo prego desestimula as empresas a
crescerem ou manterem a producao.

+ Since March 6™, the total U.S. rig count has declined by 502 rigs, or ~66%

- NGL production “associated” with shale oil activity represents 66% of total U.S. NGL
production and is expected to decline due to the recent collapse in oil prices and rig count

U.S. Qil & Gas Drilling Rig Count Since 3/6/2020

Current Dry Current
Change Since 3/6/20 | Gas Production NGL Production
3/6/2020  6/12/2020 Rigs %l MBDbis/d *

Permian 25% of U.S. 66% of U.S.
Eagle Ford 79 1 (68) (86%) dry gas NGL
Bakken 52 10 “2) - (81%) production production
SCOOP/STACK a 9 (32) (78%)
DJ Niobrara 28 8

Total 629 188

Marcellus 32 25 &) 251 826

Haynesvile “ 32 © 24| 549 of U.S. dry ® 1 17%ofus.
Utica 14 1 3) 6.0 as 145 | o oroducti
Total 87 68 (19) (22%) 435 gasp 1,019 Ll
Other 50 8 (42)  (84%) 21.5 762

Total U.S. 766 264 502] (66%) 86.9 5,167

Rig reduction led by oil focused
areas with a 441 rig, or 70%
reduction since March 6t

Since March 6, U.S. completion crew count has declined by 244 crews, or 77%

U.S. Oil & Gas Drilling Completion Crew Count Since 3/6/2020

Change Since 3/6/20 Current Dry Current
Completion Gas Production NGL Production
3/6/2020 6/12/2020 Crews % Bofid " MBbls/d *
Qil Focused
Permian 125 20 (105) (84%) 10.7 - 1618 =
Eagle Ford 44 4 @0)  (91%) as | 28 dA of U.S. s | ©6% of U.S.
Bakken 31 4 @ (8% 15 ry gas 401 NGL.
SCOOPISTACK 28 4 (24)  (86%) 32 roduction 337 __production
DJ Niobrara 19 2 (17) 89%) 2.1 431
Total 247 E7] (213 >((86% (€D
Appalachia 26 23 (3) (12%) 311 o71
Haynesville 18 7 1) (61%) 124 | 51% of U.S. dry 48 17% of U.S.
Total 44 30 (14) (32%) 43.5 | gas production | 1,019 | NGL production
Other 26 9 (17) (65%) 21.5 762
Total U.S. 317 73 (244) (77%) 86.9 5,167
Completion crew count led NGL production “associated” with shale oil activity
P rep 66% of total U.S. NGL production and is

by oil focused areas with a 213, or

86% crew reduction since March 6 expected to decline due to the collapse in oil prices

and rig count
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Apesar de esse desestimulo a producdo gerado pelos precos baixos
demorar para surtir efeito, vemos evidéncias de que ha uma forca para
reducdo de oferta no futuro, o que gera efeitos positivos para o preco da

commodity, uma vez que a demanda continua com tendéncia crescente.

Para concluir, temos uma empresa que tem seus resultados dependentes
do preco da commodity e o risco de suas operagdes estdo ligados ao preco

de venda desta nos proximos anos.

A empresa tem previsibilidade do preco de venda pelos proximos dois
anos, pois esta amplamente hedgeada, algo bastante positivo em um
momento ciclico em que o gas natural esta préoximo aos menores

patamares dos ultimos 25 anos.

Seguimos com 0 nosso racional sobre este case e recomendamos a

empresa aos investidores com tolerancia a volatilidade.

Plantdo de Duvidas

Envie suas duvidas referentes a este relatorio. Elas serdo respondidas em uma live especial!
Acesse: https://sunoresearch310274.typeform.com/to/pcWMOpgG

. Tiago Reis 5+« Alberto Amparo
Analista CNPI Analista CNPI
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Disclaimer

As informagdes constantes deste material podem auxiliar o
investidor em suas decisdes de investimento; porém o
investidor serd responsavel, de forma exclusiva, pela verificagdao
da conveniéncia e oportunidade da movimentagdo de sua
carteira de investimentos e pela tomada de decisdo quanto a
efetivacdo de operacGes de compra e/ou venda de titulos e/ou
valores mobilidrios.

Este material apresenta informacgdes para diversos perfis de
investimento e o investidor devera verificar e atentar para as
informacgdes proprias ao seu perfil de investimento, uma vez
que as informagdes constantes deste material ndo sdao
adequadas para todos os investidores. Quaisquer projegdes de
risco ou retorno potenciais sdo meramente ilustrativas e,
portanto, ndo sdo e ndo devem ser interpretadas pelo investidor
como previsdo de eventos futuros e/ou garantia de resultados.

Além disso, ndo garantimos a exatiddo das informagdes aqui
contidas e recomendamos ao investidor que ndo utilize este
relatério como Unica fonte para embasar suas decisdes de
investimento. Os investimentos realizados pelo investidor para
sua carteira estdo sujeitos a diversos riscos inerentes aos
mercados e aos ativos integrantes da carteira, incluindo, sem
limitagdo, risco de mercado, risco de crédito, risco de liquidez,
risco cambial, risco de concentragdo, risco de perda do capital
investido e de disponibilizagdo de recursos adicionais, entre
outros.

Os analistas responsaveis pela elaboragdo deste relatorio
declaram, nos termos da Instrugdo CVM n2 598/18, que as
recomendacdes do relatoério de analise refletem Unica e
exclusivamente as suas opinides pessoais e foram elaboradas de
forma independente.

Este material destina-se Unica e exclusivamente aos assinantes
da Suno Research. Sua cépia ou distribuicdo, integral ou parcial,
sem a expressa autorizagdo, acarretara multa de até 2.000 vezes
o valor deste relatdrio, apreensdo das copias ilegais, além de
responsabilizagdo em processo civil.




