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Minerva

Revisao de Precgo: consisténcia de resultados

Apos incorporar os resultados recentes e rever premissas de crescimento
e rentabilidade, apresentamos nosso novo prego-alvo para o final de
2025 para BEEF3 de RS 10,00 (antes RS 12,00).

A operacdo da Minerva, focada em proteina bovina, exportacao e
diversificagao geografica na América do Sul, apresenta consisténcia e
regularidade de rentabilidade operacional, refletindo a boa gestao de
risco e a captura de oportunidades devido a capacidade de arbitragem
entre mercados. Entendemos que essa consisténcia da companhia, aliada
ao momento favoravel do ciclo pecudrio no Brasil, vao permitir a entrega
de sélidos resultados no 2524 e em 2025, em especial no que se refere a
geracgao de caixa.

A esse respeito, pontuamos que a atual gestao seqgue focada na geracao
de caixa visando a redugao da alavancagem financeira, que deve atingir
um pico ao final deste ano por ocasiao do desembolso referente a
aquisicao dos ativos da Marfrig. Vale observar que, apesar da aquisicao
dos ativos elevar a alavancagem financeira temporariamente, a transacao
nos parece bastante acertada, pois permitira elevacao da escala de abate
e captura de eficiéncias em um modelo de gestao bastante testado.
Nesse contexto, mantemos nossa recomendacao de Compra,
vislumbrando um potencial de valorizacao relevante no curto prazo
mesmo diante da reduc¢ado do preco-alvo, decorrente principalmente da
elevagao das despesas financeiras em 2025 diante da maior alavancagem
financeira.

Ticker BEEF3 Recomendagao Compra
Variacdo 30 dias 18,7% Preco em 30-ago-2024 RS 7,49
Variacdo em 2024 0,3% Preco-alvo 31-dez-2025 RS 10,00
Varia¢do 12 meses -12,9% Potencial de Valorizagdo 33,5%
Minimo 12 meses RS 5,90

Maximo 12 meses RS 9,12

Fonte: Minerva, Bloomberg e BB-BI.
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Minerva

Revisao de estimativas e novo prego-alvo 2025

Nossa revisao do valuation da Minerva contempla:
= |ncorporacao dos resultados dos trimestres recentes;

» Elevacdo da capacidade de abate em 2025 por ocasido da incorporagao
dos ativos adquiridos da Marfrig, cuja conclusao esperamos que ocorra
até o final deste ano;

= Desembolso de recursos em func¢ado da conclusao da aquisicao dos
ativos da Marfrig, o que deve elevar a alavancagem financeira
momentaneamente;

= Melhora da rentabilidade operacional em 2024 e 2025 diante da
perspectiva de manutencao do ciclo pecudrio favoravel no Brasil e a
capacidade de arbitragem de mercados pela companhia;

= Reducado da taxa de desconto, refletindo queda da taxa livre de risco e
do prémio de mercado, apesar da elevacao do beta da companhia.

Tese de investimento. (i) manutencdo do cendrio equilibrado de custos de
producao, com elevada disponibilidade de animais para abate refletindo
o ciclo pecuario favoravel na América do Sul; (i) diversificacdo geogréfica
das operacdes, que proporcionam maior flexibilidade operacional e
contribuem para a maximizagao da rentabilidade por meio da arbitragem
entre os mercados; (jii) posicdo de lideranca no mercado exportador da
América do Sul e capacidade de repasse de custos; e (v) geracdo de caixa
consistente, com disciplina financeira e de alocagao de capital, que tém
possibilitado a manutencdo de uma alavancagem financeira
relativamente estavel, apesar da elevacao temporaria pela aquisicao dos
ativos da Marfrig.

Principais Riscos. (i) elevacdo dos custos de producdo além de nossas
projecdes; (i) indisponibilidade de gado e/ou outras matérias-primas,
bem como de mao-de-obra nas localidades onde a empresa atua, que
podem elevar custos e despesas; (iii) questdes sanitarias e/ou embargos a
exportacdes nas regides de operacdo da empresa; (iv) crescimento
econdmico global mais lento do que o esperado, com desaceleracao do
consumo e pressao sobre os precos de venda; e (v) aumento dos niveis
de alavancagem financeira.
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Minerva

BEEF3 x IBOV
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Estimativas (RS milhoes) Destaques
Valor da Firma (EV) 21.121 WACC 10,1%
Divida Liquida 15.030 Perpetuidade (g) 3,0%
Valor para o acionista 6.091 P/L 2025e 8,3x
N° de a¢des (milhdes) 587 EV/EBITDA 2025e 5,4x
Preco-alvo 2025e MRFG3 (RS) 10,00 Dividend Yield 20257 0,0%

" Considerando preco de fechamento de 30/08/2024 | Fonte: Minerva e BB-BI.
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Minerva

Tabelas

Demonstracao de Resultado do Exercicio (DRE)

RS milhGes 2022 2023 2024e 2025e 2026e
Receita Liquida 30.978 26.892 29.613 40.170 38.288
(=) CPV -25.240 -21.378 -23.419 -31.474 -30.630
Lucro Bruto 5.737 5.514 6.194 8.695 7.658
Margem Bruta (%) 18,5% 20,5% 20,9% 21,6% 20,0%
(<) SG&A -3.314 -3.463 -4.016 -5.397 -5.144
Resultado Operacional 2.423 2.050 2.179 3.298 2.514
(+) D&A
415 512 610 644 679
EBITDA 2.838 2.563 2.789 3.943 3.193
Mg. EBITDA (%) 9,2% 9,5% 9,4% 9,8% 8,3%
(+/-) Res. Financeiro -2.035 -1.709 -1.730 -2.383 -1.968
Lucro antes IR 388 341 449 915 546
(=) Impostos 267 54 -90 -183 -109
Lucro liquido 655 396 359 732 437
Margem liquida (%) 2,1% 1,5% 1,2% 1,8% 1,1%

Fonte: Minerva e BB-BI.
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Balan¢o Patrimonial

Y

RS milhes 2022 2023 2024e 2025 2026e
Ativos 21.400 28.594 34.767 37.282 36.967
Ativo Circulante 12.987 18.136 18.048 20.117 19.375
Ativo Realizavel deLongo 4 75 2.842 1.464 1.521 1579
Prazo
Investimentos, Intangivel 5 554 7.616 15.255 15.644 16.013
e Imobilizado
Passivo 21.400 28.594 34.767 37.282 36.967
Passivo Circulante 8.130 9.747 11.155 13.311 12.932
Passivo Exigivel deLongo 45 5ng 18.188 22.593 22.220 21.847
Prazo
Patriménio Liquido 1.063 660 1.019 1,751 2.188
Indicadores de Endividamento
RS milhées 2022 2023 2024e 2025 2026e
Divida Bruta 13.766 21.557 26.869 26.396 25.923
Caixa 7.071 12.679 11.579 11.366 10.980
Divida Liquida 6.695 8.878 15.291 15.030 14.944
Divida Liquida/ EBITDA 2,8 X 3,1x 6,0 x 5,4 x 3,8 x

Fonte: Minerva e BB-BI. 'considera a saida de recursos pela conclusado da aquisicdo dos ativos da Marfrig.
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Fluxo de Caixa

RS milhdes 2022 2023 2024e 2025e 2026e
Lucro Operacional 2.423 2.050 2.179 3.298 2.514
(=) Impostos 1.667 327 -436 -660 -503
NOPAT 4.090 2.377 1.743 2.639 2.0M
(+) D&A 415 512 610 644 679
(-) Capex -1.658 -2.492 -8.249 -1.033 -1.048
(-) Capital de Giro 852 357 -529 -42 60
(=) FCFF 3.699 755 -6.425 2.208 1.702

Indicadores de Rentabilidade

% 2022 2023 2024e 2025e 2026e
ROIC 56% 27% 13% 16% 12%
Dividend Yield' 4,7% 2,1% 0,0% 0,0% 0,0%

Fonte: Minerva e BB-BI. "com base no pre¢o médio nos anos de 2022 e 2023 e com base no prec¢o de fechamento
de 30/08/24 nos anos de 2024, 2025 e 2026.
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Minerva

Sensibilidade Preco-alvo 2025e (WACC x Crescimento
Perpetuidade)

G/WACC 9,1% 9,6% 10,1% 10,6% 11,1%
1,5% 13,00 10,00 8,00 6,00 4,00
752 ~
\
2,0% 14,00 { 12,00 9,00 7,00 1 5,00
- |
1
2,5% 16,00 : 13,00 10,00 8,00 : 6,00
- |
1
3,0% 18,00 115,00 12,00 9,00 ,I 7,00
e e e e e ’
3,5% 21,00 17,00 13,00 11,00 8,00

Fonte: Minerva e BB-BI.
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Disclaimer

Informagdes Relevantes

Este é um relatdrio publico e foi produzido pelo BB-Banco de Investimento S.A. (“BB-BI”). As informacgdes
e opinides aqui contidas foram consolidadas ou elaboradas com base em informacdes obtidas de fontes, a
principio, fidedignas e de boa-fé. Embora tenham sido tomadas todas as medidas razodveis para assegurar
que as informacgdes aqui contidas ndo sejam incertas ou equivocadas, no momento de sua publicacdo, o BB-
Bl ndo garante que tais dados sejam totalmente isentos de distor¢bes e ndo se compromete com a
veracidade dessas informacdes. Todas as opinides, estimativas e projecdes contidas neste documento
referem-se a data presente e derivam do julgamento de nossos analistas de valores mobilidrios
("analistas’), podendo ser alteradas a qualquer momento sem aviso prévio, em fun¢do de mudangas que
possam afetar as projecdes da empresa, ndo implicando necessariamente na obrigacdo de qualquer
comunicacdo no sentido de atualizacdo ou revisdo com respeito a tal mudanca. Os analistas podem
interagir com outras dreas do Conglomerado do Banco do Brasil S.A. (“Grupo”) com a finalidade de
somente colherem informacdes abrangentes de mercado que contribuam para que a area de analise de
valores mobilidrios, a quem compete exclusivamente a atribuicdo de selecdo dos valores mobilidrios para
analise, eleja o rol seu de ativos de cobertura. Quaisquer divergéncias de dados neste relatério podem ser
resultado de diferentes formas de apresentacdo, calculo e/ou ajustes, como também podem trazer
divergéncia ou contrariedade as opinides expressas por outras areas do Grupo.

Este material tem por finalidade apenas informar e servir como instrumento que auxilie a tomada de
decisdo de investimento. Nao é, e ndo deve ser interpretado como material promocional, recomendagéo,
oferta ou solicitacdo de oferta para comprar ou vender quaisquer titulos e valores mobilidrios ou outros
instrumentos financeiros. E recomendada a leitura dos prospectos, regulamentos, editais e demais
documentos descritivos dos ativos antes de investir, com especial atencdo ao detalhamento do risco do
investimento. Investimentos nos mercados financeiros e de capitais estado sujeitos a riscos de perda superior
ao capital investido. Os investidores ndo devem considerar este relatério como Unico critério de decisdo de
alocagao, ndo devendo ser compreendido como o Unico parametro para o exercicio do seu julgamento,
uma vez que as estratégias e instrumentos abordados podem ndo ser adequados e elegiveis para
determinadas categorias de investidores. Antecedendo a qualquer deliberacdo, os investidores devem
avaliar minuciosamente a aderéncia dos valores mobilidrios aos seus objetivos de investimento e niveis de
tolerancia de risco ("Suitability"). A rentabilidade passada ndo é garantia de rentabilidade futura. O BB-BI
nao garante o lucro e ndo se responsabiliza por decisdes de investimentos que venham a ser tomadas com
base nas informacdes divulgadas nesse material. E vedada a reproducio, distribuicio ou publicacido deste
material, integral ou parcialmente, para qualquer finalidade.

Nos termos do artigo 22 da Resolucdo CVM n° 20, de 25 de fevereiro de 2021, o BB-BI declara a todos que
utilizam seus relatdérios de andlise, que identifica as seguintes situacdes com potencial de afetar a
imparcialidade dos relatérios ou de configurar conflito de interesses:

1 - A instituicdo pode ser remunerada por servicos prestados ou possuir relagdes comerciais com a(s)
empresa(s) analisada(s) neste relatério ou com pessoa natural ou juridica, fundo ou universalidade de
direitos, que atue representando o mesmo interesse dessa(s) empresa(s); o Grupo pode ser remunerado
por servicos prestados ou possuir relagdes comerciais com a(s) empresa(s) analisada(s) neste relatério, ou
com pessoa natural ou juridica, fundo ou universalidade de direitos, que atue representando o mesmo
interesse dessa(s) empresa(s).

2 - A instituicdo pode possuir participacdo aciondria direta ou indireta, igual ou superior a 1% do capital
social da(s) empresa(s) analisada(s), e podera adquirir, alienar ou intermediar valores mobilidrios da(s)
empresa(s) no mercado; o Grupo pode possuir participacdo acionaria direta ou indireta, igual ou superior a
1% do capital social da(s) empresa(s) analisada(s), e poderd adquirir, alienar e intermediar valores
mobilidrios da(s) empresa(s) no mercado.

3 — O Banco do Brasil S.A. detém indiretamente 5% ou mais, por meio de suas subsidiarias, de participacdo
aciondria no capital da Cielo S.A., companhia brasileira listada na bolsa de valores e que pode deter, direta
ou indiretamente, participacdes societarias em outras companhias cobertas pelo BB—BI.
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Disclaimer

Informacdes Relevantes: analistas de valores mobiliarios.

Declaragoes dos Analistas

O(s) analista(s) envolvido(s) na elaboracgdo deste relatério declara(m) que:

a)  Asrecomendagdes contidas neste relatério refletem exclusivamente suas opinides pessoais sobre a companhia e
seus valores mobilidrios e foram elaboradas de forma independente e auténoma, inclusive em relagdo ao BB-
Banco de Investimento S.A e demais empresas do Grupo.

b) Sua remuneragdo é integralmente vinculada as politicas salariais do Banco do Brasil S.A. e ndo recebem
remuneracao adicional por servigos prestados para a(s) companhia(s) emissora(s) objeto do relatério de anélise ou
pessoas a ela(s) ligadas.

O(s) analista(s) declara(m), ainda, em relagdo a(s) companhia(s) emissora(s) dos valores mobilidrios analisada(s) neste
relatdrio:

Itens

Analistas

Georgia Jorge - - - -

1 - 0O(s) analista(s), seus conjuges ou companheiros, detém, direta ou indiretamente, em nome proéprio ou de terceiros,
acdes e/ou outros valores mobilidrios de emissdo da(s) companhia(s) emissora(s) dos valores mobiliarios analisada(s)
neste relatdrio.

2 — O(s) analista(s), seus conjuges ou companheiros, possuem, direta ou indiretamente, qualquer interesse financeiro
em relacdo a(s) companhia(s) emissora(s) dos valores mobilidrios analisada(s) neste relatério.

3 — O(s) analista(s) tem vinculo com pessoa natural que trabalha para a(s) companhia(s) emissora(s) dos valores
mobilidrios analisada(s) neste relatdrio.

4 — O(s) analista(s), seus cénjuges ou companheiros, estdo, direta ou indiretamente envolvidos na aquisicdo, alienacio
ou intermediacdo de valores mobilidrios da(s) companhia(s) emissora(s) dos valores mobilidrios analisada(s) neste
relatorio.

RATING: “RATING” é uma opinido sobre os fundamentos econémico-financeiros e diversos riscos a que uma empresa,
instituicdo financeira ou captagdo de recursos de terceiros, possa estar sujeita dentro de um contexto especifico, que
pode ser modificada conforme estes riscos se alterem. “O investidor ndo deve considerar em hipdtese alguma o
“RATING” como recomendacao de Investimento.
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