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Resultado Minerva 3T24 — Excelente execucao no legado, esperando a integracao do novo.

A Minerva divulgou quarta-feira (06) pela noite seus resultados do 3T24.

Os numeros apresentados pela companhia foram ligeiramente acima de nossas
expectativas e do mercado.

A companhia continua apresentando uma performance operacional robusta e tem
conseguido atravessar muito bem os momentos de ciclo e mercado em cada uma de
suas geografias. Esse sempre foi um dos diferencias da Minerva e acreditamos que
isso deve ser ainda mais aprimorado apds a integracdo de todas as plantas
adquiridas da Marfrig.

Em outubro tivemos a operacdo pelos érgdos reguladores de Brasil, Argentina e Chile
da transagdo envolvendo a companhia e a Marfrig. A Minerva assumiu a operagdo
das 13 plantas e de 1 novo centro de distribuicdo no dia 29 de outubro. A operacdo
do Uruguai ainda ndo obteve aprovagdo dos érgdos reguladores do pais.

A integra¢do de toda essa nova estrutura dentro da companhia é muito importante
para a tese e pode ser, novamente, uma transagdo transformadora. No entanto, o
cendrio de oferta de gado mais restrita no Brasil — localidade de 11 das 13 plantas
— e a pressdo da alavancagem sobre a estrutura de capital da companhia nos fazem
ter um pouco mais de cautela sobre a tese. Além disso, na comparagdo intrasetorial
temos vistos resultados muito fortes de uma player mais diversificado em geografias e
proteinas como a JBS, que é nossa principal escolha entre os frigorificos.

Em relacdo aos dados operacionais, tivemos uma receita liquida crescendo 20,3% na
comparacdo anual e 10,9% na comparacdo trimestral. Boa parte desse crescimento
veio da melhor performance em preco e volume dos mercados domésticos, com
destaque para o Brasil. As exportagdes também ajudaram, com os bons volumes
sendo suficientes para contrabalancear pregos mais baixos em ddlar.

E importante destacar o destino das exportacdes, que mudaram de forma relevante
no trimestre. A participa¢do da Asia caiu de 43% para 30%, enquanto NAFTA —
principalmente EUA — subiu de 8% para 15%. essa dinGmica pode ter explicado a
margem bruta bastante positiva no trimestre, jd que a falta de gado nos EUA estd
favorecendo importacdes pelo pais. A companhia comentou que o apetite da China
por proteina tem voltado a surpreender positivamente, e tem comecgado a puxar os
precos internacionais para cima.

As margens brutas da companhia continuam elevadas, apesar da ligeira retragdo na
comparacgdo trimestral, e mostram que a companhia tem se aproveitado do cendrio
doméstico aquecido para aumentar os precos e do délar mais valorizado. A margem
EBITDA continua na casa dos 9,6%, o que consideramos bom — apesar de ndo ser
espetacular, imaginamos que uma parte das despesas para integracdo das novas
plantas pode ter impactado esse numero nos ultimos meses.

Outro destaque do resultado foi a forte geracdo de caixa livre, totalizou R$ 667
milhdes no trimestre e foi bem acima do que projetdvamos, com o grande destaque
vindo da reversdo da queima de caixa no trimestre. Com a forte geracdo de caixq, a
companhia conseguiu diminuir sua Divida Liquida para R$ 8,86 bilhdes e melhorar sua
relacdo Divida Liquida sobre EBITDA, que agora se encontra em 2,6X.

Conforme comentamos no comeco de nossa andlise, a tese hoje depende muito da
integracdo das plantas da Marfrig e como a companhia ird conseguir executar a
extracdo de valor desses ativos para iniciar um processo de desalavancagem rdpido.
Ndo temos muitas duvidas que a Minerva consegue, utilizando sua plataforma de
trading, ser mais eficiente e extrair melhores resultados do que a antiga operadora.
Gerar a maior quantidade de caixa serd primordial para a tese nos préximos anos.

Alexandre Mathias —
Estrategista Chefe

Bruno Benassi, CNPI
— Analistade A¢oes
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DISCLAIMER

Este material foi elaborado pela Monte Bravo Corretora de Titulos e Valores Mobilidrios S.A. (“Monte Bravo”) para uso exclusivo do
destinatdrio e nossos clientes, podendo ser divulgado em nosso site. E vedada a reproducéo ou distribuicéo, no todo ou em parte, por
qualquer pessoa ou propdsito, sem o prévio consentimento expresso da Monte Bravo. Possui cardter meramente informativo, ndo
constitui e nem deve ser interpretado como sendo material promocional, solicita¢gdo de compra ou venda, oferta ou recomendacgdo de
qualquer ativo financeiro, investimento, sugestdo de alocagdo ou adogdo de estratégias por parte dos destinatdrios. Os prazos, taxas
e condi¢des aqui contidas sdo meramente indicativas e a decisdo final do investidor deve ser tomada levando em consideracdo todos
0s riscos, os custos e taxas envolvidas. As informacdes contidas neste relatério foram consideradas razodveis na data em que ele foi
divulgado e foram obtidas de fontes publicas consideradas confidveis. A Monte Bravo ndo dd nenhuma seguranga ou garantia, seja
de forma expressa ou implicita, sobre a integridade, confiabilidade ou exatiddo dessas informacdes. Este relatério também ndo tem a
intencdo de ser uma relacdo completa ou resumida dos mercados ou desdobramentos nele abordados. Os instrumentos financeiros
discutidos neste material podem ndo ser adequados para todos os investidores. Este material ndo leva em consideragdo os objetivos
de investimento, situagdo financeira ou necessidades especificas de qualquer investidor. Os investidores devem obter orientagdo
financeira independente, com base em suas caracteristicas pessoais, antes de tomar uma decisdo de investimento. A Monte Bravo
ndo se responsabiliza por decisdes de investimentos que venham a ser tomadas com base nas informagdes divulgadas e se exime de
qualquer responsabilidade por quaisquer prejuizos, diretos ou indiretos, que venham a decorrer da utilizacdo deste material ou seu
conteldo. Os desempenhos anteriores ndo sdo necessariamente indicativos de resultados futuros.

Nossos analistas de valores mobilidrios envolvidos na elaborag¢do do relatério (“Analistas de Investimento”), declaram que sdo
certificados e credenciados pela APIMEC - Associagdo dos Analistas e Profissionais de Investimento do Mercado de Capitais para os
exercicios de suas atividades. Declaram ainda nos termos da Resolu¢do CVM n°® 20 de 25/02/2021, que as recomendagdes contidas
neste relatério refletem Unica e exclusivamente suas opinides pessoais sobre a respectiva companhia e seus valores mobilidrios e
foram elaborados de forma independente e auténoma, inclusive em relagdo & Monte Bravo e que se eximem de responsabilidade por
quaisquer prejuizos, diretos ou indiretos, que possam decorrer na utilizacdo deste e de outros relatdrios ou de seus conteudos.

» Considera transitérias as informagdes e avaliagdes contidas neste relatdrio;

» Ndo garante, expressa ou implicitamente, que as informagdes nele apresentadas estejam atualizadas ou sejom exaustivas,
verdadeiras, precisas, imparciais ou confidveis;

* Ndo tem obrigacdo de atualizar ou manter atualizadas informagdes nele contidas;

« Reserva os direitos de modificar, sem prévio aviso, as informagdes e opinides constantes deste relatdrio;

* Nd&o se responsabiliza por resultados de decisdes de investimentos tomadas com base nas informagdes ou recomendagdes nele
contidas; e

* Ndo atuamos como Formador de Mercado (Market Maker) das agdes objeto desta andlise.

As estimativas, projecdes, opinides e recomendagdes contidas neste relatério:

* Ndo dispensam a considerac¢do de opinides e recomendagdes de outras instituicdes especializadas no mercado financeiro e de
capitais e ndo substituem o julgamento pessoal de quem o recebe e o1&, no todo ou em parte;

* Ndo levam em consideracdo as circunsténcias especificas dos investidores, tais como perfil de investidor (Suitability), objetivos de
investimento, situagdo financeira e patrimonial e tolerdncia a risco, podendo ndo ser adequadas para todos os investidores, sendo
recomendada uma consideracdo extensiva destas circunstancias antes da tomada de qualquer decisdo;

» Estdo isentas de conflito de interesse por parte de seus elaboradores;

 Estdo sujeitas a alteragdes sem prévia notificacdo e podem diferir ou ser contrdrias a opinides expressas anteriormente pela Monte
Bravo, por outras instituigdes financeiras do mercado e mesmo de outras dreas de atuacdo da Monte Bravo, que podem se
fundamentar em hipdteses e critérios diferentes dos adotados na elaboracdo deste relatério; e

» Decorrem de julgamento e de opinides formadas livremente pelos analistas da Monte Bravo encarregados das andlises da
economia, de cada companhia emissora e de cada ac¢do, e baseadas em critérios técnicos por eles aceitos como consistentes com os
fins a que se destinam.

Este relatério ndo pode ser copiado ou distribuido, total ou parcialmente para qualquer finalidade, sem o consentimento expresso da
Monte Bravo.
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