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Consulte o Aviso Importante ao final deste artigo.

Em nosso briefing sobre potdssio em junho de 2021, apresentamos uma estrutura de longo prazo que nédo apenas
resume perfeitamente a histéria do setor de potassio apés a Segunda Guerra Mundial?, mas também oferece um
guia sensivel sobre o que pode estar por vir. Identificamos trés grandes ondas histéricas e especulamos que as
condi¢des que vimos se desenrolar pouco antes do inicio do conflito na Ucrania marcaram o inicio de uma quarta
onda. Considerando o que sabemos sobre as herancas fundamentais do setor, previmos que a quarta onda pode
apresentar uma dindmica de oferta e demanda mais ordenada do que o padrdo observado nas ondas anteriores,
em que desequilibrios duradouros eram evidentes. Um progresso constante em direcdo a um regime de precos de
inducao relativamente estavel ao longo da década de 2020 foi considerado o resultado mais provavel.

A enorme volatilidade observada no setor desde aquela época ndo nos dissuadiu de nossa posicao estratégica de
longo prazo - na verdade, nosso nivel de conviccdo aumentou.

A Figura 1 é uma expressao visual de nossa estrutura das ondas, atualizada desde nosso briefing de junho de
2021. As colunas e a linha laranja representam mudancas de 5 anos na demanda e na oferta, respectivamente,
enquanto a linha azul é o preco (ndo suavizado).

Figura 1.

As ondas que definiram a industria de potassio

A quarta onda estava em curto antes do choque da FSU. Um regime de precos de indugdo duravel continua
sendo o resultado mais provavel para os anos da década de 2030.
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Dados: Analise da BHP com baseem multiplasfontes
Obs: Nova oferta da FSU € mostrada na década de 1990 quando a oferta existente era redirecionada dos mercados domésticos e do Bloco Oriental apos o colapso da demanda local. Ademanda do Bloco
Oriental excluida até 1992. Demanda de 2009 excluida.

1A historia anterior a Segunda Guerra Mundial também é fascinante, mas néo é particularmente influente para o presente, além do fato de que as minas alemas que
lideravam o fornecimento global nessa época estao aposentadas ou se aproximando do fim da vida Util, e substitui-las exigira novos investimentos, provavelmente em
outras regioes.


https://www.bhp.com/news/media-centre/releases/2021/06/potash-briefing
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Os ultimos quarenta anos do século XX foram compostos por duas ondas, ambas associadas a grandes impulsos
de fornecimento. A primeira onda apresentou a abertura da enorme bacia de Saskatchewan, no Canada, que hoje
abriga grandes empresas do setor, como a Nutrien e a Mosaic. Durante esse periodo, o crescimento da oferta
superou consistentemente a demanda, resultando em um periodo sustentado de pre¢os baixos. Foram necessarias
duas décadas para que a demanda se recuperasse completamente, sendo a Revolucdo Verde? no mundo em
desenvolvimento um fator endégeno nesse processo. A segunda grande onda foi definida pela reorientacao
perturbadora da capacidade da antiga Unido Soviética (FSU) para o mercado global, apds o colapso da URSS. O
influxo de capacidade da FSU de custo relativamente baixo criou um excesso no comércio global, com os precos
permanecendo no custo marginal de curto prazo (SRMC) ou abaixo dele, a medida que o excesso era lentamente
absorvido. Como ilustra a figura 2 abaixo, com a abertura do acesso ao mercado global para a regido da FSU, as
taxas de aplicagcdo doméstica na FSU cairam nas décadas seguintes (0 tom mais claro de verde no mapa a direita
em relacdo ao da esquerda) e as taxas de aplicacédo global subiram - e muito (o verde mais escuro a direita é
evidente na China, no sul e no sudeste da Asia, na América do Norte e na América do Sul).

Figura 2.
Uso de fertilizante de potassio por unidade de hectare de terra cultivada, 1992 e 2019

Taxa média de aplicacdo de fertilizante de potassio, medida em kg de nutriente total por hectare de terra cultivada
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Fonte: Organizacdo das Nag¢Ses Unidas para Agricultura e Alimentac&o (FAO), extraido de OurWorldinData.org/fertilizers

Apbs os dois principais impulsos de fornecimento do Canada e, em seguida, da antiga Unido Soviética, a terceira
onda comecou, de modo geral, na virada do milénio, juntamente com os superciclos de energia e metais. O
crescimento da demanda superou as expansdes de capacidade por varios anos consecutivos na década de 2000.
A Crise Financeira Global (GFC) de 2008-09 provou ser um hiato temporario, com a demanda voltando a se
recuperar fortemente no inicio da década de 2010. O aumento sustentado da demanda forgou os produtores a entrar
no modo de recuperacgéo pela primeira vez desde a abertura da bacia de Saskatchewan. Um pico duplo do que
chamamos de "precos fly-up" [ou seja, um nivel de pre¢co sem uma base fundamental estavel em termos de custo
observéavel de fornecimento operacional - também conhecido como prego "fora da curva de custo"] formou-se em
ambos os lados da GFC. A resposta da oferta a esse periodo sustentado de pregos atraentes (que, como
observamos, arrastou as previsdes de precos de longo prazo feitas por consultores especializados para niveis muito
atrativos) captou a grande maioria das opcoes atraentes de campos marrons e verdes remanescentes nas principais
bacias - com excecéo, é claro, das participagdes da BHP. Nos cinco anos até 2015, a capacidade aumentou em
guase um quarto. Quando o crescimento da demanda voltou a cair para niveis mais calmos, em parte em resposta
a deterioracdo da acessibilidade econdmica durante a fase do superciclo, algumas dessas expansdes se tornaram
decis@es dignas de arrependimento. A segunda metade da década de 2010 foi caracterizada por um excesso de
capacidade, com ativos voluntariamente ociosos nessa época para atender & demanda menor do que a esperada.
E isso concluiu a terceira onda.

Em nosso briefing sobre potassio, em junho de 2021, argumentamos que, apesar das dificuldades da Ultima meia
década, o setor de potassio estava se tornando cada vez mais propenso a prec¢os fly-up. Também indicamos como
achdvamos que os futuros episddios de fly-up poderiam se parecer em termos de precos realizados para 0s
produtores.

2 A Revolugéo Verde foi o aumento (quase) sincronizado da produtividade agricola na Asia e na América Latina a partir do inicio da década de 1960, o que permitiu
que essas regides populosas se livrassem progressivamente do ciclo da fome pela primeira vez. A difusdo de técnicas aprimoradas, fertilizantes e pesticidas
foram todos insumos essenciais.
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Notavelmente, poucos meses apds essa apresentacdo e apds nossa decisdo de chegar a uma decisao final de
investimento no estagio 1 da Jansen, um episodio de crescimento comecgou a se desenrolar. Depois de um ano fraco
para a demanda no calendario de 2019, houve uma forte recuperacao nos calendarios de 2020 e 2021, e os ativos
on-line ndo responderam, ou ndo puderam responder, em sincronia (observando que uma parte significativada
capacidade ainda estava latente nesse momento, uma ressaca do final da década de 2010). Assim, 0s precos
comecaram a se mover muito rapidamente, especialmente nas Américas. E entdo, quando os pre¢os pareciam estar
se cansando em niveis altos no final do ano de 2021, a Belaruskali perdeu o acesso ao seu principal porto de
exportagdo na Lituania,® colocando um ponto de interrogacdo no status de cerca de um quinto da oferta
comercializada internacionalmente. Pouco tempo depois, um setor ja cauteloso foi confrontado com o inicio do
conflito Russia-Ucrania e um aumento nos precos globais dos alimentos que impulsionou a economia agricola. Como
resposta, os Estados Unidos e a Unido Europeia decretaram sangfes econdmicas de longo alcance contraa Russia,
incluindo a expulséo do sistema de pagamentos internacionais SWIFT, e a questdo do que viria a seguir langou uma
incerteza consideravel sobre a disponibilidade imediata de suprimentos da Russia. Os compradores de potassio
ficaram compreensivelmente alarmados, com a ansiedade multiplicada pelo fato de que havia muito pouca reserva
no sistema apés uma reducao de estoque em 2021, e as condi¢des robustas de demanda ja estavam esticando a
oferta existente antes desses choques gémeos da FSU.

Alguns compradores, principalmente no Brasil e nos EUA, reagiram com estoques preventivos, essencialmente
"acumulando" potassio nos armazéns como uma protecdo contra uma parada repentina na disponibilidade.
Consequentemente, 0s precos ultrapassaram os niveis de alta para um raro "regime de escassez", com 0s
benchmarks regionais a vista se aproximando ou ultrapassando as maximas histéricas, sustentados (por um tempo)
por um aumento correspondente nos precos das safras. Com a profunda incerteza que paira sobre o futurodo
fornecimento de Belarus e da Russia, alguns produtores ndo pertencentes a FSU também mobilizaram parte da
capacidade ociosa e anunciaram planos de médio prazo para expandir a capacidade.

O velho ditado que diz que "a melhor cura para os precos altos sdo 0s precos altos" € muito pertinente no caso do
potassio. Ao contrario dos metais e de outras commodities a granel, a cura pode vir rapidamente. No caso dos
metais, uma vez que a demanda se sobressai materialmente em relacédo a oferta, pode ser um processo de varios
anos ou décadas para que a nova oferta equilibre o mercado (dependendo do nivel de convic¢éo no déficit e do tipo
de opc¢des de desenvolvimento que o setor enfrenta ex ante). No caso do potassio, 0 ajuste pode ocorrer quase que
imediatamente: ndo por meio de um novo suprimento, mas por meio de uma greve de compradores (também
conhecida como férias de potéssio), jA& que os agricultores acreditam que podem pular uma estacdo e obter
praticamente os nutrientes de que precisam com a "mineracdo" do solo e a reciclagem de residuos e adubosdas
culturas. Essa é exatamente a aposta que muitos agricultores fizeram na segunda metade do ano de 2022, quando
ficou claro que a alta dos precos das safras era aproximadamente a metade da alta dos fertilizantes, incluindo o
cloreto de potassio (MOP) (o principal produto a granel dentro do universo do potassio). A demanda
simplesmente atingiu um ponto de equilibrio. Os volumes de importacéo em regiées importantes como o Brasil, 0s
EUA e o Sudeste Asiatico cairam drasticamente. Dessa forma, os fornecedores nédo pertencentes a FSU comecaram
a introduzir redugfes suaves no trimestre de dezembro de 2022 e comegaram a reduzir os objetivos de crescimento
de médio prazo. Assim, um setor que deveria ter restricoes de oferta durante a maior parte do ano civil de 2022
encerrou o periodo também com restricdes de demanda: embora os principais cruzamentos regionais entre o MOP
e a safra estivessem novamente mais proximos do equilibrio em relac@o a tendéncia de acessibilidade de longo
prazo (veja a Figura 3 abaixo).

3 Esse evento foi precedido pela imposi¢éo de sancdes gerais a economia de Belarus e a vérios cidadaos de Belarus pela UE e pelos EUA, com as primeiras acdes
da UE tomadas em outubro de 2020.
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Figura 3.
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Fonte: Banco Mundial, CRU, LT=longo prazo

Entéo, o que a histéria recente nos ensinou sobre como a quarta onda pode se desenrolar nas proximas duas
décadas?

Antes dos dois choques de oferta da Unido Soviética, nossa viséo era clara: o setor de potassio provavelmente
absorveria 0 excesso de capacidade e comprometeria a nova oferta (principalmente da Unido Soviética) até o final
da década de 2020 ou inicio da década de 2030, com a necessidade de uma nova oferta greenfield (terrenos nunca
antes utilizados, nos quais ndo ha necessidade de demoligdo, que sdo locais limpos, prontos para um novo
empreendimento) nesse periodo.Também se supbs que a capacidade latente, que esta concentrada no Canada,
seria mobilizada antes do pontode equilibrio - caso contrario, seria um falso equilibrio. Além do ponto de equilibrio,
o resultado mais provavel parece ser um regime de precos de inducdo duravel na década de 2030, com um novo
suprimento constantemente colocado em operagéo para atender a tendéncia de crescimento da demanda, em vez
de antecipa-la agressivamente.

Como nossa visdo mudou? O primeiro ponto é que, mesmo antes de comecarmos a pensar em projetos, a
capacidade existente na FSU ainda tem trabalho a fazer para voltar as taxas normais de operagdo e embarque,
especialmente em Belarus. Parece razoavel supor que as primeiras questdes para Belarus serdo orestabelecimento
das rotas logisticas (bem avancadas) e a estabilizacéo das préprias operagbes (uma questdo sobre a qual temos
uma visao limitada). S6 entdo os tomadores de deciséo poderdo considerar planos de expanséo (observando que a
proxima mina de substituicdo ndo é necessaria até o inicio da década de 2030, segundo nossas estimativas). Para
a Russia, os fluxos de exportagédo foram melhores do que o geralmente esperado no calendario de 2022, com o
Brasil, 0 Sudeste Asiatico, a China e os EUA recebendo volumes razodveis. Foi somente na Europa e na india que
0s embarques russos realmente secaram (sendo que a situacéo indiana € a continuacdo de uma tendéncia mais
longa, com o marketing agressivo de Belarus ganhando participacdo de mercado ao longo do tempo). Com
aparentemente menos problemas de movimentacao e/ou colocagéo de produtos do que Belarus, parece razoavel
supor que o planejamento do projeto russo estejaum pouco mais avancado. Mesmo assim, a possivel remoc¢ao
futura das sanc¢fes gerais parece ser um sinal ébvio a ser observado nesse sentido - mas, & medida que nos
aprofundamos no segundo ano do conflito na Ucrania,isso ndo parece iminente. Além disso, a disponibilidade de
financiamento estrangeiro e, talvez ainda mais importante, o acesso a equipamentos estrangeiros (especialmente
europeus) s6 podera retornar com atraso apés a remocao das sangdes gerais. Um sinal alternativo seria a assinatura
de acordos de compra substanciais com compradores amigaveis para ancorar os desenvolvimentos futuros.

Com a mina Volgakaliy de 2,3 Mt da Eurochem agora em producdo, o duto da FSU apresenta trés opcgbes de
aproximadamente 2 Mt: duas na RUssia e uma em Belarus. A complexidade da dindmica geopolitica na regido da
FSU se presta a analise de cendrios, ndo a uma tendéncia central rigida, mas, como ponto de partida, achamos
razoavel concluir que esses projetos sofrerdo atrasos de pelo menos alguns anos em relacdo aos cronogramas
anunciados atualmente. Voltaremos mais adiante a falar das implicacdes desse possivel atraso.
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Mudando um pouco de assunto, além de ser o segundo maior fornecedor mundial de potassio (depois do
Canadd), a Russia desempenha um papel fundamental nas cadeias internacionais de suprimento de alimentos.
Ela contribui com mais de 15% do total de exportacBes de fertilizantes em todo o mundo, sendo a nimero 1 em
nitrogénio e a nimero 3 em fosforo. A Russia também é o maior exportador de trigo e o maior fornecedor para o
norte da Africa e o Oriente Médio, onde o trigo € o grdo basico. E um grande exportador de uma série de outros
produtos alimenticios.

Além dos ventos contrarios geopoliticos de cima para baixo que afetam a cadeia de valor de alimentos da FSU, no
nivel do setor, a Russia imp0s varias restricbes a exportacao de fertilizantes e graos nos Ultimos tempos,restringindo
o fluxo de produtos e distorcendo as cadeias de suprimentos. Fluxos espasmaodicos de macronutrientes quimicos
de um dos principais fornecedores prejudicam os rendimentos agricolas, geram uma deterioracéo na acessibilidade
dos alimentos (para as familias) e dos fertilizantes (para os agricultores) e contribuem para um desafio de acesso e
disponibilidade de alimentos para regides dependentes de importacées. Embora nosso monitoramento do trafego
de pesquisa na internet* indique que os piores cenarios para os alimentos ndo se concretizaram, em parte devido
aos acordos de exportacdo de grdos do Mar Negro, parte do estresse que foi colocado na cadeia de suprimentos foi
obviamente desnecessario.

A cadeia de eventos mencionada acima, aliada ao fato de a Ucrania também ser um grande exportador de trigo,
gréos e oleaginosas, além do clima adverso e da escassez de méo de obra, trouxe a questédo da seguranca alimentar
global a tona mais uma vez em 2022: com alguns tracando paralelos com a Ultima grande crise alimentarde 2007-
08. Escrevemos pela primeira vez sobre o tema da (in)seguranca alimentar la atras, em 2019. Como a cadeia de
valor do potassio respondera a esse Ultimo lembrete da possivel fragilidade do fornecimento de fertilizantes e
alimentos? A primeira resposta provavel € que sera dado um valor ainda maior a confiabilidade dos fornecedores:
isso é algo que ouvimos de todos os nossos clientes em nossos diversos negécios. Também é possivel que,
assim que as condicBes de fornecimento se normalizarem, as regifes importadoras de fertilizantes visem
sistematicamente niveis mais altos de estoque (tanto dentro da cadeia de valor quanto em reservas soberanas
estratégicas) do que teriam no mundo pré-Ucrania.

Se essa hipétese se concretizar, uma vez superadas as atuais restricdes a disponibilidade do produto, podemos
esperar observar o surgimento de um prémio modesto em relacdo a tendéncia da demanda, enquanto o setor se
prepara para a nova norma de niveis mais altos de estoque preventivo no decorrer da década.

Voltando ao ponto sobre o cronograma projetado para o retorno ao equilibrio estrutural do mercado, considerando
0S possiveis atrasos nos novos projetos da FSU, um ponto de equilibrio anterior é certamente plausivel. Essa
dindmica também cria a possibilidade de uma mobilizacéo antecipada da capacidade latente por parte de produtores
ndo pertencentes a FSU; o avango de alguns outros projetos "ndo comprometidos” na fila de indug&o; ou alguma
combinacao dos itens acima. O ritmo de recuperacdo da demanda regional acrescenta mais complexidade a essa
equacédo. Qualguer nimero de permutacdes dos itens acima poderia ocorrer de forma plausivel. Expressamos isso
como "incerteza da fila de projetos" na Figura 1. A ancoragem aqui vem da premissa fundamental de que o mercado
precisard de mais oferta primaria quando o excesso de capacidade atual e projetado for absorvido, o que pode
acontecer ja no terceiro trimestre da década de 2020 ou no primeiro trimestre da década de 2030. Antes do choque
da Unido Soviética, achamos que os riscos de tempo estavam equilibrados em torno do ponto médio desse intervalo.
Ap6s o choque da Uni&o Soviética, hd uma distor¢ao: agora consideramos que os riscos de tempo dentro do intervalo
estdo inclinados para um equilibrio anterior.

Além da nossa proépria decisdo de aprovar o estagio 1 da Jansen, que, conforme mencionado acima, tomamos de
forma anticiclica antes que os pre¢cos comecassem a subir (veja a Figura 4 abaixo), nenhuma nova grande mina
de potéssio foi anunciada nas principais bacias, e 0s planos de expansao fora da FSU foram de médio prazo, um
tanto imprecisos do ponto de vista dos ativos e condicionados a evolucao do ambiente externo, em vez de totalmente
comprometidos. Juntas, essas observacBes sdo altamente significativas, pois sdo consistentes com duas
caracteristicas importantes esperadas que atribuimos a quarta onda:

+ Ha uma escassez de oportunidades atraentes de desenvolvimento convencional (em oposi¢cao a mineracao
de solucdes) nas bacias maduras (ex BHP).

+ E de se esperar uma abordagem mais disciplinada em relag&o & expans&o sob a perspectiva de precos
mais altos, seguindo as licdes de ondas anteriores que deixaram um legado de excesso de capacidade
ciclica.

O primeiro ponto se baseia no fato de que a maioria das oportunidades convencionais de baixo custo, brownfield


https://www.bhp.com/news/prospects/2019/06/food-security-are-we-too-complacent
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4 Google Trends, item de pesquisa "food crisis" de 2004 até o presente.

(terrenos com instalacdes ociosas ou abandonadas com potencial para serem reutilizados somente apds limpeza
ou reforma) egreenfield, ja foram priorizadas para desenvolvimento. Na mineracao em massa, néo se deixa o melhor
para o final. Fora do Canada e da Unido Soviética, os ativos operacionais na Alemanha e na China, que, em conjunto,
representam 14% do fornecimento global (mas ndo das exportacdes, pois a China produz cerca de 7 Mt que séo
consumidos internamente), estdo maduros, com uma falta geral de opcionalidade. Cerca de 9% vém da area do Mar
Morto, mas ndo houve sinalizacdo de crescimento nesse trimestre. Nas salmouras latino-americanas, uma
combinacao de concorréncia com o litio e problemas de gerenciamento de agua fez com que a producéo caisse. E
h& um desafio de esgotamento na FSU para além da década de 2020.

Com relacdo ao segundo ponto, descrevemos 0 mesmo conceito essencial anteriormente como um "regime de
precos de inducdo duravel'. Espera-se que isso se concentre em um amplo "banco” de minas de solucao
(producado de sal ou potassio, ou outros produtos sollUveis por meio do bombeamento de agua para depositos
subterréaneos de sal, encontrados em muitas partes do mundo, dissolvendo os sais e bombeando a salmoura para
a superficie para secagem e uso posterior), em potencial na parte sul da bacia de Saskatchewan, no Canada. Em
comparacdo com as minas convencionais, as minas de solugcédo tendem a ter um opex mais alto e exigem mais
investimentos em manutencao. Do ponto de vistada sustentabilidade, elas também consomem mais agua e energia.
Estimamos que seria necessario um preco entre US$ 300/t e US$ 400/t para incentivar uma parte significativa das
minas de solugcdo do Canadé a entrar em producao - semelhante ao preco de tendéncia do ciclo completo do MOP.
Isso € um pouco mais alto do que nossa estimativa no momento da decisdo do estagio 1 da Jansen, refletindo tanto
os efeitos de reavaliacdo quanto as premissas de precos mais altos do carbono.

Figura 4.
O que se pode esperar dos pre¢os de induc¢ao e fly-up

Perspectiva futura de LRMC (Custo marginal de longo prazo) levemente superior a estimativa prévia,
experiéncia recente de fly-up amplamente consistente com as expectativas
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1 Premissasmacro incluem itens como taxas de cdmbio, custos de energia, carbonoe m3o de obra. As caixassombreadassdo a faixade preco associadaascondicdes de operacdo alidescritas.

Em um mundo em que a precificacdo do carbono se torna mais difundida, as vantagens de custo operacional da
mineracao convencional devem se ampliar, aumentando a inclinacéo das curvas de custo operacional e de inducao.

E inegavel que os precos continuardo a flutuar - as vezes, reduzidos ao SRMC (Custo marginal de curto prazo), as
vezes, subindo, conforme a dindmica que identificamos acima se manifesta periodicamente. Em uma base estrutural,
porém, dado o tamanho crescente do mercado e a disponibilidade de recursos correspondente, € improvavel que o
setor retorne as condi¢gfes que vimos na segunda metade do século XX. Vocé s6 pode abrir uma bacia uma vez.

Considerando esses fundamentos atrativos, € estrategicamente prudente para nos acelerar os estudos de nossas
proprias opcdes organicas eficientes em termos de capital além do Estagio 1 da Jansen.



BHP Perspectivas

Aviso importante

Este artigo pode conter declaracdes prospectivas, inclusive com relacéo a tendéncias na perspectiva econémica,
precos de commodities e taxas de cambio; oferta e demanda de commodities; planos, estratégias e objetivos da
administragdo; cendrios presumidos de longo prazo; possiveis respostas globais as mudancgas climaticas; e o
efeito potencial de possiveis eventos futuros sobre o valor do portfélio da BHP. As declaragbes prospectivas
podem ser identificadas pelo uso de terminologia, incluindo, entre outros, "pretender”, "visar", "projetar”, "ver",
"antecipar”, "estimar", "planejar”, "objetivar”", "acreditar", "esperar”, "comprometer-se", "pode", "deve", "precisa”,
"deve", "ira", "iria", "continua", "previsdo", "orientacdo", "tendéncia" ou palavras semelhantes, e sdo baseadas nas
informacdes disponiveis na data deste artigo e/ou na data dos processos de analise de cenario da BHP. H&
limitagcBes inerentes a analise de cenarios, e é dificil prever qual dos cenarios pode se concretizar, se é que algum
deles pode se concretizar. Os cenarios ndo constituem resultados definitivos para nés. A analise de cenérios se
baseia em suposicdes que podem ou ndo estar corretas e podem ou nao se concretizar, e 0s cenarios podem ser
afetados por fatores adicionais as suposicGes divulgadas. Além disso, as declaracfes prospectivas ndo sao
garantias ou previsdes de desempenho futuro e envolvem riscos conhecidos e desconhecidos, incertezas e outros
fatores, muitos dos quais estdo fora de nosso controle, e que podem fazer com que os resultados reais sejam
materialmente diferentes daqueles expressos nas declaracfes contidas neste artigo. A BHP adverte em relagéo a
confianga em quaisquer declaragBes prospectivas, inclusive a luz do clima econdmico atual e da volatilidade,
incerteza e interrupgdo significativas decorrentes do conflito na Ucrénia e da COVID-19. Exceto conforme exigido
pelos regulamentos aplicaveis ou por lei, a BHP ndo se compromete a atualizar ou revisar publicamente quaisquer
declaracbes prospectivas, seja como resultado de novas informacg8es ou eventos futuros. Ndo se pode confiar no
desempenho passado como um guia para o desempenho futuro.
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