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Buy

Ticker MMXM3
Preco Mercado em 12/08/2010 R$ 12,50
Preco Potencial para 30/06/2010 R$ 17,90
Potencial de Valorizacao 43%
Setor Mineragéo
Free Float 36,2%
Payout (previsao) 25%
Min (52 sem) R$ 6,22
Méax (52 sem) R$ 14,70
Volume Médio R$ (21 d) 54.740.K
Multiplos 2010 2011 2012
EV / EBITDA 32,8 15,7 10,0
EPS 0,1 0,4 0,7
P/L 105,6 29,6 17,6
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Fonte: Economaética, BB-Investimentos

Analise de Investimento

MMX
Resultado 2T10

13/08/2010

Segue na evolucéo

No 2T10 a MMX obteve resultados melhores, mas ainda abaixo de nossas
expectativas. A companhia apresentou um bom volume de vendas, porém,
com precos médios praticados ainda pouco sensibilizados pelas novas
referéncias para minério de ferro. Com isso, o ROL/ton médio aumentou
apenas 33% QoQ, quando a varia¢do nos prec¢os internacioanais chegou a
100% de reajuste.

Positivo: Recorde nas vendas de minério de ferro proveniente das minas
de Corumba e Serra Azul; conclusao do primeiro carregamento para a
WISCO; menor participagéo das despesas gerais e administrativas;

Negativo: Queda na produgdo do Sistema Corumba causado por
manutencao programada; pre¢cos médios baixos.

Desempenho: A Receita Liquida foi de R$ 188,5 milhdes, valor 62%
superior ao 1T10. A evolucéo foi causada pelo maior volume de vendas e
pelos pre¢os médios maiores. A Margem Bruta deu um grande salto de 21
pp e fechou em um excelente patamar (62,6%).

Finalmente o EBITDA ficou positivo. A melhora no indicador foi
consequéncia da evolucdo na receita e dos menores dispéndios referentes
aos custos e despesas gerais e administrativas.

O resultado financeiro também foi melhor que o apresentado no trimestre
anterior com os efeitos cambiais pesando menos no resultado. Com isso o
prejuizo liquido no periodo foi aproximadamente a metade do apresentado
no trimestre anterior, R$ 42 milhdes.

R$ Mil 2T10 1T10 %1T10
Receita Operacional Liquida 188.482 116.260 62,1%
Lucro Bruto 118.087  48.105 145%
Margem Bruta (%) 62,6% 41,4% +21,2 pp
EBITDA 54.792  (23.503) -
Margem EBITDA (%) 29,0% -20,2% -
Lucro Liquido (42.020) (81.032) -
Margem Liquida (%) -22,3%  -69,7% -

Dividas: A pouca geracdo de caixa e as novas dividas de aquisiges
fizeram com que a divida liquida voltasse para o patamar de R$ 1,3 bilh&o.
Grande parte dos novos recursos da oferta de agdes, que fez com que os
indicadores de divida no 1T10 apresentasse melhora, ja foi utilizada. Mais
uma vez houve uma melhora de perfil, com prazos maiores e custos
menores. Atualmente, 40% dos empréstimos ainda estdo no curto prazo,
uma substancial melhora em rela¢éo aos 65% de participa¢éo no 1T10.

R$ Milhdes 2T10 1T10 4T09 1T09

Divida de Aquisicbes 427 174 286 469

Divida Financeira 1.083 1.130 1.138 1.298
Divida Liquida 1.263 288 1.397 1.685
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Operacional: A producéo consolidada aumentou apenas 1%. O Sistema Sudeste segurou a queda
verificada nas minas de Corumba, que tiveram uma parada programada para implantacdo de
melhorias operacionais. As vendas nos dois Sistemas apresentaram uma boa expansao,
acumulando 22% no consolidado. Uma boa noticia foi o andncio do primeiro embarque de 162 mil
toneladas para a WISCO, detentora de participacdo de 21,52% na empresa.

Producéo (Mil ton) 2T10 1T10 %1710 %2TO09
Sudeste 1.563 1.290 21% 46%
Corumba 281 537 -48% 40%
Total 1.844 1.827 1% 45%
Vendas (Mil ton)

Sudeste 1.410 1.176 20% 209%
Corumba 423 333 27% 142%
Total 1.834 1.509 22% 190%

Fonte: Empresa

Expectativas

A MMX segue evoluindo tanto na capacidade operacional quanto na eficiéncia. Finalmente geracgéo
de caixa passou a ser positiva, fato que deve continuar acontecendo nos trimestres seguintes. A
surpresa negativa foi o preco praticado para o minério de ferro, esperdvamos uma evolucdo mais
consistente ja no 2T10. Acreditamos que 3T10 a evolugao sera melhor, provavelmente gerando até
um lucro liquido positivo.

Apesar de ainda nédo ter concluido a revisdo do Plano de Investimentos para os proximos anos, a
MMX iniciou as obras do Superporto Sudeste, que é uma peca chave para o desempenho dos
préximos anos. A MMX confirmou que fara investimentos de R$ 200 milhdes em 2010 para buscar
seu objetivo de alcancar os 45 milhdes de toneladas de producéo.

As boas expectativas para o crescimento do PIB nacional juntamente ao retorno dos investimentos
em ativos fixos continuam nos deixando otimistas em relagdo ao desempenho da MMX. Por isso,
acreditamos que o préximo trimestre sera melhor.
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Este relatério foi produzido pelo BB-Banco de Investimento S.A. As informagdes e opinides aqui contidas foram
consolidadas ou elaboradas com base em informagdes obtidas de fontes, em principio, fidedignas e de boa-fé.
Entretanto, o BB-BI ndo declara nem garante, expressa ou tacitamente, que essas informagdes sejam imparciais,
precisas, completas ou corretas. Todas as recomendagdes e estimativas apresentadas derivam de nosso julgamento e
podem ser alternadas a qualquer momento sem aviso prévio, em fungdo de mudancas que possam afetar as projecées
da empresa. Este material tem por finalidade apenas uma oferta ou solicitagéo de oferta para comprar ou vender
quaisquer titulos e valores mobiliarios ou outros instrumentos financeiros. E vedada a reprodugéo, distribuigio ou
publicagdo deste material, integral ou parcialmente, para qualquer finalidade. O(s) responsavel(is) pela elaboracédo
deste relatério declara(m) que:

- As andlises refletem Unica e exclusivamente suas opinides pessoais sobre a(s) empresa(s) em questédo e foram
realizadas de forma independente e autdnoma, inclusive em relagéo ao BB-Banco de Investimento S.A, institui¢do a
qual o analista esta vinculado;

- N&o é remunerado por servigos prestados ou possui relagdes comerciais com a(s) empresa(s) analisada(s) neste
relatério ou pessoa natural ou juridica, fundo ou universidade de direitos, que atue representando 0 mesmo interesse
dessa(s) empresa(s);

- Sua remuneracao é fixa e ndo estd, direta ou indiretamente, relacionada a recomendacdes especificas ou atrelada a
precificagéo de quaisquer dos valores mobiliérios emitidos pela empresa(s)

analisada(s), ou as receitas provenientes dos negécios e operagdes financeiras realizadas pelo BB-Banco de
Investimento S.A;

- N&o é titular, direta ou indiretamente, de valores mobiliarios de emissdo da(s) empresa(s) analisada(s) que
representam 5% ou mais de seu patrimdnio pessoal, (nem) esta envolvido na aquisi¢édo, alienagédo e intermediacéo de
tais valores no mercado;

- Nao mantém vinculo com pessoa natural que atue na(s) empresa(s) analisada(s) neste relatério;

- De acordo com o BB-Banco de Investimento S.A.:

1 - Ainstituico n&o é remunerada por servigos prestados nem possui relagdes 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 Conglomerado Banco do Brasil S.A pode ser remunerado por servicos prestados ou
possuir relacdes 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 - Alinstituicdo ndo possui participagdo acionaria direta ou indireta, igual ou superior a 1% do capital social da(s)
empresa(s) analisada(s), mas podera adquirir, alienar ou intermediar valores mobiliarios da empresa(s) no mercado; o
Conglomerado Banco do Brasil S.A pode possuir participacédo acionaria direta ou indireta, igual ou superior a 1% do
capital social da(s) empresa(s) analisada(s), e poderé adquirir, alienar e intermediar valores mobiliarios da(s)
empresa(s) no mercado.
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