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Adicionamos a ultima imagem "Principais Destinos de Exportacao - América do Sul" no lugar da
composicdo acionaria.

Pagina 3

Retiramos todas as imagens que eram sé copias do RI da empresa, adicionamos duas tabelas
comparando as empresas concorrentes, e elaboramos o grafico "Receita Liquida por Unidade de
Negdcio". Melhoramos e atualizamos o tépico "Concorrentes".

Pagina 4
Adicao da tabela "Empresas comparaveis" e excluimos imagens que eram copias do RI da empresa.

Pagina 5
Pagina adicionada para essa etapa, onde abordamos a governanga corporativa, ESG, atualizamos o
valuation e adicionamos uma nova imagem que explica a férmula usada.

Pagina 6
Adicionamos as fontes nas imagens que faltavam, complementamos o tdpico valuation e
adicionamos a tabela "Custo médio ponderado do capital".



Setor Frigorifico

Visao Geral

O setor é altamente concentrado, no qual a Marfrig é a 2@ maior
produtora de carne bovina no mundo — com foco, principalmente,
em hamburgueres, sendo uma das fabricantes que recheia o Big
Mac - e produtos plant-based. Configura-se como a melhor
empresa do setor posicionada nos rankings internacionais de ESG
pela Fairr Initiative. Iniciou sua trajetoria em 1986, a partir da sua
fundagdo por Marcos Molina, como uma distribuidora de carnes
— no entanto, a partir do ano 2000, a companhia comegou a
comprar frigorificos, com atuagdo mais abrangente. Atualmente,
possui cerca de 70 % de exposicdo ao mercado Norte Americano,
sendo majoritariamente voltada para o consumo doméstico, e o
restante na América do Sul, que exporta em média 70 % da sua
producao para a China.

Market Share

O Brasil € o segundo maior produtor mundial e o maior
exportador global de carne de gado e de frango. A cadeia
produtiva da pecudria de corte movimenta R$ 597,2 bilhGes por
ano no pais, e o setor frigorifico e a industria representam 34 %
desse capital (R$ 202,7 bilhdes). Anualmente, 10,9 milhdes de
toneladas de carne bovina sdo produzidas e exportadas, com 79,7
% sendo destinados ao mercado interno e 20,3 % a exportagdo.
Os 4 maiores players sdo, respectivamente, a JBS, a Marfrig, a
Minerva e a BRF. As 3 maiores empresas concentram 76,8 % do
market share.

Drivers de Crescimento

Embora diversos paises estejam com uma oferta de carne bovina
menor que a demanda — como na Australia, decorrente de uma
série de secas e enchentes, que reduziram os rebanhos; no Brasil,
onde houve retengdo de gado; e nos EUA, que ndo conseguem
aumentar a produgao dadas as restrigdes de mao de obra; entre
outros —, um movimento inverso tem sido testemunhado na
China. Em 2019, a Febre Suina Africana (ASF) dizimou metade do
plantel de suinos do pais asiatico, os chineses precisaram
recorrer a outras proteinas, contando com apoio do governo, que
habilitou a importagao de diversas plantas localizadas em outros
paises. Além disso, a ocorréncia da Pandemia em 2020 foi um dos
fatores que aumentaram exponencialmente o consumo de carne
bovina. De qualquer forma, a China ja vinha apresentando um
crescimento gradual do consumo per capita, conforme a
urbanizacdo ganha espaco e habitos ocidentais sdo adotados. A
carne bovina, sendo um alimento nobre, tem seu consumo
acompanhado pelo crescimento da renda per capita da
populacdo, que tende a continuar aumentando, segundo as
projecdes da OECD (Organisation for Economic Co-operation and
Development) — tanto a populagao chinesa quanto a renda per
capita. Em 2018, a China assumiu o posto de pais que mais
importa carne bovina no mundo, ultrapassando os Estados
Unidos. A demanda reprimida no pais ainda se mantém, e se
colocou como principal drive para o forte resultado da Marfrig no
comego de 2022 — nos primeiros 3 meses do ano,
aproximadamente 68 % do total das receitas de exportacao
estavam ligadas as vendas para os mercado chineses. Portanto,
o mercado chinés é uma grande oportunidade no aumento do
consumo de bovinos — apesar de ndo ser ainda a proteina mais
consumida pela populacdo - dada a sua enorme relevancia
populacional e potencial. A Marfrig, por sua vez, € a empresa com
0 maior numero de plantas habilitadas para exportar a China: 7
no Brasil, 4 no Uruguai e 2 na Argentina.
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Grupo Receita em USS (bilhdes) Market Share
JBS 3.01 40.40%
Marfrig 1,63 21,88%
Minerva 1,08 14,50%
Outros 1,73 23,22%
TOTAL 745 100,00%

Fonte: Market Share do Setor Frigorifico Brasileiro
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Modelo de negdcios

A Marfrig € uma empresa que estd presente tanto no Brasil,
posicionando-se como a segunda maior do  setor, com
capacidade de 11,1 mil abates/dia, como nos Estados Unidos,
sendo a quarta maior processadora de carne (14 % dos abates), a
qual é reconhecida por ser a mais lucrativa do setor, e em alguns
paises da América do Sul, como Uruguai, Argentina e Chile, com
capacidade de 17 mil abates/dia. E importante ressaltar o fato de
a companhia ndo atuar diretamente nas fases de criagdo e
maturagdo dos animais, mas sim concentrando-se no abate,
embalagem e distribuicdo das carnes. O modelo utilizado pela
empresa se baseia em trés negdcios distintos: processamento de
carne bovina, industrializados e produtos a base vegetal.

O setor no qual a Marfrig esta inserida é altamente dependente
de commodities, caracterizado como um setor ciclico, com
duragdo de aproximadamente 1 ano, em um processo que
contempla desde a inseminagdo, passando pelo abate do animal,
chegando a comercializagdo e ao consumo. Uma inflagdo mais
alta, gerando sucessivos aumentos nos pregos das carnes, vem
transformando o produto em um item cada vez mais premium
nos ultimos anos, fazendo com que o efeito substituicdo — taxa
que mede a variacdo do consumo quando uma mudanca de
preco é realizada — entre em cena, forcando uma diminuigdo do
consumo.

A companhia tem seu foco totalmente voltado ao mercado de
carne bovina, com grande exposicdo ao mercado norte-
americano. No entanto, a Marfrig anunciou em 2021 a compra de
31,66% do capital social da concorrente BRF, montante que ja
subiu para 33,25%, proximo ao limite estabelecido na poison pill
presente no estatuto da BRF, a qual € uma empresa focada no
processamento de carne de frango e suina, com uma presenca
relevante na Asia e no Oriente Médio, o que deixaria os dois
frigorificos em posicdes complementares e blindaria as
companhias de alguns riscos: por exemplo, parte do efeito
substituicdo causado por uma crise ou desaceleragdo econémica

Concorrentes

Ao fazer uma comparagao entre os indicadores da Marfrig e de
suas concorrentes, observa-se que a empresa estd em uma
posicdo extremamente favoravel em alguns aspectos. Devido ao
fato de estar focada na venda de produtos premium, a Marfrig
apresenta a melhor margem liquida do setor de acordo com o TC
Matrix, com 7,78% vs 5,85% da JBS, 2,22% da Minerva e 0,91% da
BRF. Ainda na esfera da rentabilidade, é possivel observar que a
Marfrig possui um ROIC altissimo e também lidera o setor nesse
indicador, com 33,18% contra 20,12% da Minerva, 17,56% da JBS e
6,92% da BRF. Ademais, a Marfrig tem o maior CAGR de receita
nos Ultimos 5 anos, com incriveis 44,97% de crescimento
anualizado vs 29,30% da Minerva, 19,78% da JBS e 9,41% da BRF.
Analisando os indicadores de endividamento, especificamente o
de Divida Liquida/EBITDA, é possivel inferir que a Marfrig tem
gerido sua divida de modo extremamente saudavel nos Ultimos
anos, ja que o indicador era de 7,48 no ano de 2018, indo para 3
no ano de 2019 e atingindo em 2021 o patamar de 1,59, o menor
do setor, em comparagdo com 1,65 da JBS, 2,56 da Minerva e 3,04
da BRF.

Por fim, ao comparar os indicadores de liquidez da empresa,
percebe-se que ha uma convergéncia das companhias do setor
no indicador de liquidez geral, com 0,78 da BRF, 0,74 da Minerva,
0,70 da Marfrig e 0,61 da JBS. Dito isso, a liquidez dos players
desse setor é extremamente parecida, sem destaque positivo ou
negativo pra qualquer empresa.
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Fonte: Relatorios Anuais Marfrig, grafico elaborado pela equipe

EMPRESAS COMPARAVEIS

Fonte: ECONOMATICA®, TC MATRIX, tabela elaborada pela equipe

Fonte: ECONOMATICA®, TC MATRIX, tabela elaborada pela equipe
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Analise Contabil

Operacional

A Marfrig tem expandido sua presenga global e se
internacionalizado cada vez mais, através de relevantes
aquisicdes. No entanto, suas operagles estdo concentradas
principalmente na América do Norte e na América do Sul. Os EUA
capturam a maior parcela da receita e do EBITDA, com 73% e
93%, respectivamente, no 4T22. Nessa dinamica, 89% da receita
da companhia é dolarizada, o que pode ser visto como uma
vantagem em um cendrio brasileiro de cambio desvalorizado.
Ademais, essa preponderancia do mercado estadunidense nas
operagdes da companhia pode também ser uma vantagem
competitiva, pois € um mercado mais maduro, com ciclos mais
previsiveis e predominado por produtos de alto valor agregado.

Endividamento

Nos Ultimos anos, a companhia colocou em pratica um plano de
reestruturacdo que a tornou mais eficiente e reduziu a
alavancagem de maneira notoria. Apesar de a divida bruta ter se
mantido em um patamar estdvel, a alavancagem diminuiu
consideravelmente, saindo de 4,47x no 4T19 pra 2,86x no 4T20,
finalizando o ano de 2021 em 2,00x. A alavancagem financeira
real foi de 1,36x no 1T22 vs 1,76x no 1T21, enquanto em ddlar foi
de 1,53x no 1T22 vs 1,69x no 1T21. O indicador Divida
Liquida/EBITDA atingiu niveis extremamente saudaveis, devido a
combinacdo de uma geracdo de caixa robusta com a reducdo da
divida bruta, que é majoritariamente de longo prazo e com taxas
relativamente baixas, indicando boa gestdo da divida e alta
qualidade de crédito.

Rentabilidade

Devido também ao plano de reestruturagdo ja citado, a Marfrig
tem se tornado mais rentavel nos Ultimos anos. O ROIC, que
atingiu niveis baixissimos no ano de 2018, evoluiu gradualmente
e ultrapassou os 30 % no ano de 2021. No mesmo sentido, o ROE
tem crescido nos Ultimos anos, atingindo patamares
interessantes. As margens EBITDA nos EUA sdao melhores, sendo
22 % vs 3,5 % no mercado sul-americano (em 2021). Essa margem
elevada no exterior pode ser explicada por um business
verticalizado, ja que a Marfrig possui um e-commerce e uma
empresa de transporte proprios, facilitando a logistica e
reduzindo os custos. Ademais, o ja mencionado foco em
produtos de alto valor agregado nesse mercado também é
responsavel por elevar as margens. Por fim, a receita tem
crescido substancialmente, com um CAGR de aproximadamente
45 % nos ultimos 5 anos.

Risco de Insolvéncia
A probabilidade de insolvéncia da empresa é de 16 %, taxa abaixo
da média do setor.
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Fonte: ECONOMATICA®, TC MATRIX, tabela elaborada pela equipe
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Governanca Corporativa
Capital Social

A empresa esta listada na B3, com o ticker MRFG3, e é controlada
pela MMS Participacdes, que detém 36,9% do seu capital social.
Marcos Antonio Molina dos Santos detém 8,6% das acdes, e sua
esposa, Marcia Margal dos Santos, detém 4,2% das agOes totais,
além disso, 4,5% das agles estdo sob posse da Tesouraria da
empresa. A companhia possui um free float de 45,8%.

Conselho e Diretoria

O conselho de administragdo da Marfrig é presidido pelo
fundador e maior acionista da companhia, Marcos Antonio
Molina, que possui mais de 20 anos de experiéncia no ramo da
indUstria alimenticia. Além de presidente do conselho da
companhia, ele é Diretor Presidente da MMS Participagoes,
controladora da Marfrig. Além de Molina, o conselho possui mais
6 pessoas, sendo 3 membros independentes.

Segundo o Estatuto Social da empresa, sua diretoria deve ser
composta por uma quantidade de dois a sete membros.
Atualmente, a diretoria conta com 4 executivos. Miguel Gularte, o
Chief Executive Officer (CEO), é formado em medicina veterinaria e
conta com mais de 40 anos de experiéncia no setor de carne
bovina. Foi presidente do frigorifico uruguaio PUL, vice presidente
internacional da Minerva, e presidente da JBS no Mercosul.

Composicao Acionaria

Tesouraria
4.5%

MMS Participacdes
36.9%

Free Float
45.8%

Marcos Antonio Molina

Oy
Marcia Marcal 8.6%

4.2%

Fonte: InvestSite, grafico elaborado pela equipe

Conselho de Administracéao

Heraldo Geres é o Chief Legal Officer (CLO), Tang David atua como
Chief Financial Officer (CFO) e Investor Relations Officer (IRO) e esta
na empresa desde 2007. Rodrigo Margal Filho fecha o quadro
atuando como Executive Officer (EO).

ESG

A Marfrig ganha cada vez mais destaque nesse quesito, sendo a
empresa do setor que esta melhor posicionada nos principais
rankings globais de ESG, gragas especialmente ao programa
Marfrig Verde+. Ainda, tem a melhor colocagao no ranking Coller
FAIRR Protein Producer Index 2021, ranking referéncia aos
investidores estrangeiros que utilizam critérios ESG em suas
tomadas de decisdes de alocacdo de capital em empresas. A
empresa também langou recentemente o hub de contetido "Prato
do Amanha", onde divulga informagdes relevantes, atuais e
aprofundadas sobre temas que englobam a esfera do ESG , como
prevencdo do meio ambiente, bem-estar animal, proteina vegetal,
entre outros.

Fonte: RI Marfrig, tabela elaborada pela equipe

Diretoria

Fonte: RI Marfrig, tabela elaborada pela equipe

Valuation

Compilamos os multiplos da Marfrig e de suas principais concorrentes no ano de 2021, realizando os devidos ajustes a fim de eliminar possiveis
distorcoes pontuais contidas nas demonstragoes financeiras das empresas.

Para a comparacdo, utilizamos o EV/EBITDA, o principal indicador usados na analise das empresas do setor de commodities, além do EV/Sales. No
entanto, o setor no qual essas companhias estdo inseridos é ciclico, instaurando a possibilidade de distorgdo dos multiplos devido ao cenario
macroeconOmico atual de ciclo de alta das commodities. A analise resultou na seguinte tabela:

Prego Agoes Market Cap Divida Lig EV Vendas  EBITDA Lucro EVNendas EVIEBITDA
(R§Ac3o) (Milhdes) (RS Mithdes) (RS Milhdes) (RS Milhdes) (RS Milhdes) (RS Milhdes) (RS Milhbes) X X
MRFG3 RS 11,78 691 R$8.144 R$21.712 R$ 29.856 R$85388 R$12632 R$6.632 0,3x 24x
JBSS3 R$ 29,78 2218 RS 66.056 R$65.249 RS 131.305 RS 350696 R$41205 RS$20530 0.4x 32x
BEEF3 RS 13,04 607 R$§7.919 R$6.103 RS 14.022 R$26695 R$2382 RS 599 0.5x 59x
BRFS3 RS 14,65 1,082 R$ 15858 RS 13.152 R$29.010 R$43844 RS4646 RS 437 0.7x 6,2x

Média 0,5x 44x

Mediana 0,4x 4,5x

Preco Justo
Fizemos o calculo do EV/EBITDA justo - que consideramos ser o melhor multiplo para o setor - através da seguinte formula:

RS 2561 RS 4887

EV ROIC—g
EBITDA ROIC x (WACC — g)

x(1—-t)(1—-D)


https://www.investsite.com.br/controle_acionario.php?cod_negociacao=MRFG3
https://ri.marfrig.com.br/en/governanca-corporativa/diretoria-conselhos-e-comites/
https://ri.marfrig.com.br/en/governanca-corporativa/diretoria-conselhos-e-comites/

Utilizamos um ROIC de 26,6 % (média dos Ultimos 3 anos),
encontramos um WACC de 6,90 % cujo calculo esta explicitado na
tabela ao lado. Projetamos um g (crescimento na perpetuidade)
de 4%, baseado numa estimativa conservadora de inflagdo futura.
A aliquota efetiva projetada pros préximos anos foi de 34 %, e a
depreciacao foi projetada como 2 % da receita. Por meio desse
calculo, o EV/EBITDA justo encontrado foi de 18,75, considerado
fora da realidade provavelmente devido a distorgdes ciclicas, e,
caso fosse utilizado, inflaria o valor justo de maneira exponencial.
Por conta disso, mantivemos o racional de utilizar a média dos
valores justos encontrados através da andlise comparativa da
tabela acima, que gerou um valor justo de R$37,24, configurando
um upside de 216 %. A Marfrig teve um crescimento de receita de
26,5 % no ano de 2021 com relagdo a 2020. Para os préximos
anos, projetamos um crescimento ainda robusto, dado a posigdo
no mercado e os planos para os proximos anos. Esse crescimento
projetado foi de 20 % pra 2022 e 15 % pra 2023, considerando a
alta probabilidade de um cenario de recessdo e com a inflagdo
corroendo o poder de compra da populagdo. Além disso,
imaginamos que em 2024, em um cenario de maior estabilidade,
o crescimento pode voltar a ser maior, mas caindo
posteriormente devido a uma base de receita maior, que acaba
dificultando uma expansao muito grande. Neste contexto de
inflagdo, acreditamos que a margem EBIT pode ser comprimida,
embora nos Ultimos anos tenha apresentado uma expansao
interessante, saindo de 7% em 2019 pra 15% no 1T22.

Parecer Final

Através da analise acima, concluimos que a Marfrig € um bom
case de investimento. Apds a implementagdo do plano de
reestruturagdo, a empresa estd se tornando mais rentavel, mais
eficiente e menos alavancada, com uma divida saudavel, gerando
retornos consistentes aos acionistas, com um potencial de
geracdo de caixa ainda maior no futuro. Além do crescimento
inorganico, potenciais aquisicbes e as oportunidades geradas
pela aquisicao da BRF podem fomentar ainda mais o crescimento
da empresa, que possui boas perspectivas para os proximos
anos.

E importante ressaltar o cenario macroeconémico,. No exterior, o
risco global segue elevado, sendo que algumas das principais
economias do mundo seguem com a inflagdo como principal
problema, com a alta de pregos ao consumidor nessas
economias se aproximando de 10 %. A probabilidade de uma
recessao global vem aumentando, enquanto os indicadores de
sentimento ja mostram como a pressdao inflacionaria e o
aumento dos juros feito pelo Fed vem assustando a populagao.
Na Europa, o BCE ja sinalizou que a taxa de juros vai comecar a
subir em julho. Ja na China, o cenario comeca a preocupar: 0s
principais economistas do mundo ja acreditam que a meta de
crescimento do pais (5,5%) ndo sera alcancada. Todos esses
fatores combinados acabam complicando a vida da populacgao, e
isso reflete nas empresas que tém seu foco em alimentos mais
nobres, como é o caso da Marfrig, pois a populacdo acaba
optando por alimentos mais baratos ao ser atingida pelas
dificuldades de uma recessdo. No entanto, os pregos das
commodities seguem em alta desde junho de 2020, cenario que
acreditamos que deve se manter em 2022, com os altos pregos
das commodities continuando a beneficiar as economias e os
ativos latino-americanos, atualmente subvalorizados.

Indice de Commodities Bloomberg. Fonte: BBG, XP

Fonte: XP Investimentos‘

Custo médio ponderado do capital

CAPM
Taxa Livre de Risco 12,75% Selic
Beta 242
Prémio de Risco do 10,72% Retomo médio do S&P500 nos ultimos 30 anos
Prémio de Risco do 2.97%
Ke 20,63%
Beta Alavancado
Divida 23.483 504
Equity 5571723
Beta Desalavancado 0,64
Aliquota Efetiva 34%
Divida 23.483.504
Equity 5571.723
Total 29.055.227
Ke 20,63%
Kd 5,51% Dados da companhia
WACC 6,90%
Fonte: RI Marfrig, tabela elaborada pela equipe
ROE (%)
MARFRIG GLOBAL FOODS SA
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Fonte: TC Matrix

Indicadores de sentimento apontam para uma maior
probabilidade de recessao nos EUA.
Fonte: Google, BBG, XP
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