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O frigorifico Minerva divulgou ontem seus resultados referentes ao
segundo trimestre deste ano. O resultado foi positivo pelo lado operacional,
a destacar a melhora de margem bruta e a melhor administracdo de seu
capital de giro. Entretanto, a empresa registrou um prejuizo de R$ 17,5

I EIEERS milhées no trimestre e acumula uma perda de R$ 57,7 milhdes devido a
Preco Mercado 16/08/2010 R$ 7,20 variagdo cambial.
Preco Potencial Reviséo -
R$ Milhdes 2710 %1T10  %2T09 1S10 %1S09
Receita Liquida 888,3 19,3% 38,6% 1.632,7 33,9%
Setor Frigorificos Lucro Bruto 177,5 332%  59,8%  310,8  48,0%
Free Float 32% Margem Bruta (%) 20,0% 2,1 pp 2,7 pp 19,0% 1,8 pp
Min(52 sem) RS 4.22 EBITDA ajustado 61,9 157%  38,2% 115,4 49,9%
Max (52 sem) R$ 7.92 Margem EBITDA ajust.(%) 7,0% -0,2 pp 0,0 pp 7,1% 0,8 pp
Volume R$ (21 d) 1.830k Lucro Liquido (17,5) -24,6% -130,8%  (40,7) -170,3%
Margem Liquida (%) -2,0% 1,1pp -108pp -2,5% -7,2 pp

Fonte: Minerva e BB Banco de Investimento
Fonte: Economética e BB Banco de Investimento

Analise de Desempenho - 2T10 x 2T09

Com uma utilizacdo de cerca de 80% de sua capacidade produtiva,
mantendo-se nos maiores niveis do setor, o frigorifico Minerva apresentou,
no 2T10, um faturamento bruto de R$ 920,2 milhdes, 35,8% superior ao
mesmo periodo do ano anterior. A divisdo de carnes, que representou 72%
deste faturamento, foi a maior contribuicAo para este crescimento,
principalmente as exportagdes.
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A receita bruta de carnes in natura para o mercado externo cresceu 26,3%

140 | em relagdo ao 2T09, com volumes superiores em 19,9% e precos médios

W de comercializacdo em reais 5,3% maiores. O desempenho pode ser
% ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ atribuido a retomada na demanda de importantes mercados no Oriente
jul/09  set/09  nov/09  jan/10  mar/10  mai/10  jul/10 Médio, Africa e Américas.

o BOV = BEEF3

No mercado interno, as vendas de carnes in natura tiveram crescimento de

Fonte: Economatica e BB Banco de Investimento 37% em relacéo ao 2709, com volumes 38,3% superiores e pregos 0,9%
inferiores. A empresa, em seu release de resultados, atribui o crescimento
a estratégia de maior capilaridade dos canais e centros de distribuigdo.

A receita liquida do trimestre somou R$ 888,3 milhdes, avanco de 38,5%
em relagdo ao mesmo periodo de 2009. Os custos dos produtos vendidos,
por sua vez, apresentaram um aumento de 34,1%. O aumento do custo
médio de aquisicdo do gado foi compensado pela maturagdo de
investimentos feitos com o foco de redugéo de custos operacionais. Dessa
forma, a empresa apresentou ganho de margem bruta na ordem de 2,6
pontos percentuais.

As despesas com vendas, gerais e administrativas somaram R$ 128,2,
representando 14,4% das vendas, ante 12,4% no 1T10 e 11,9% no 2T09.
Sendo assim, 0 ganho que a empresa obteve em margem bruta ndo foi
refletido na margem EBITDA. No trimestre, o EBITDA foi de R$ 61,9
milhdes, uma margem EBITDA de 7%, flat em relacdo ao 2T09 e com uma
perda de 20 basis points em relacdo ao trimestre anterior.

No resultado financeiro, a companhia registrou uma despesa financeira
liquida de R$ 66,6 milhdes, devido a diminuicdo de receitas financeiras no
periodo. Com este resultado, o Minerva registrou um prejuizo de R$ 17,5
milhSes no trimestre e acumula um prejuizo de 57,7 milhées no semestre.
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Funding

No fechamento do segundo trimestre do ano, a companhia possuia uma divida total de R$ 1,4 bilhdo, sendo
12,6% concentrados no curto prazo e 72,2% referenciados em moeda estrangeira. Atualmente, a Divida
Liquida/EBITDA da Cia. é de 4,25x, uma redugdo em relacdo ao 1T10 (4,35x) resultado de uma maior
geracdo de caixa. A alavancagem (D/D+PL) estd em 74,9% e, considerando as disponibilidades da empresa,
a Divida Liquida é de R$ 937,9 milhdes.

R$ Milhdes 2T10 A/1T10
Divida Bruta 1.442,9 7.1%
Divida Liquida 937,9 6,3%
Divida Liquida / EBITDA 4,3 -
Divida CP / Divida Bruta 12,6% 2,4 pp
Divida Moeda Estrangeira / Divida Bruta 72,2% -3,2pp
Divida Bruta / (Div. Bruta + PL) 74,9% 2,0 pp

Fonte: Minerva e BB Banco de Investimento

Opinido do Analista

O desempenho do Minerva, nesse segundo trimestre do ano, é resultado do crescimento de suas vendas,
com evolugdo do market share de exportagdo para 19,7% nos ultimos 12 meses, 5,9 pontos percentuais
superiores a0 mesmo periodo do ano anterior. Segundo a companhia, a estratégia de flexibilidade
operacional das plantas aliado a customizacédo de produtos para diferentes mercados tem propiciado estes
resultados. Além disso, ressaltamos que um dos diferenciais da empresa é a produtividade de suas plantas,
com alta utilizacdo de capacidades (cerca de 80%), que proporciona ganhos com a diluicdo de custos fixos.

Um segundo ponto positivo no resultado é a administracao eficiente de seu working capital. O capital de giro
terminou o trimestre em 29 dias, menor que o apresentado no 1T10 (37 dias) e bem inferior ao apurado no
2T09 (46 dias), resultado da reducéo dos niveis de recebiveis.

Em relacéo aos proximos resultados, estamos presenciando uma recuperacéo gradual nos negécios, mas a
crise na Europa pode afetar o timing dessa recuperacdo. Internamente, a demanda permanece aquecida,
mas a competicdo acirrada no setor tem trazido um alerta quanto aos precos praticados.

Por fim, consideramos como ponto de alerta a alavancagem da empresa, apesar da reducédo apresentada.
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dessa(s) empresa(s);
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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, alienagdo 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 - Ainstituicio 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 servi¢os prestados ou
possuir relagées 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 - Ainstituigio 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 participacéo acionaria direta ou indireta, igual ou superior a 1% do
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BB-Banco de Investimento S.A. « BB-BI
Rua Senador Dantas, 105 - 36° andar
Rio de Janeiro RJ - Brasil
Tel. (21) 38083625 Fax (21) 38083355

Equipe de Vendas

Atacado bb.distribuicao@bb.com.br
Gerente - Cleber Aguiar - CPA20
Jodo Carlos Floriano - CPA20
Kate O. Mastroianni Dela Corte - CPA20
Mauricio Oliveira Guimaréaes - CPA20
Pedro Mendes Rauber - CPA20
Thiago Cogo Pires - CPA20
Wagner Silveira Neustaedter - CPA20

Varejo acoes@bb.com.br

Gerente - Marconi Maciel - CPA20

Distribuicdo e varejo
Mario Francisco D’Amico - CPA20
Marcio Carvalho José - CPA20

BB Securities

7th Floor, 16 St. Martin’s Le Grand
London EC1A4NA - UK
+44 207 7960836 (facsimile)

Managing Director

Eduardo Nascimento +44 (207) 3675801

Deputy Managing Director

Leonardo Loyola +44 (207) 3675802

Head of Capital Markets

Boris Skulczuk +44 (207) 3675831

Sales
Jodo Paulo Loyola
Jorge Bento
Renata Kreuzig

+44 (207) 3675833/32

Trading
Bruno Fantasia +44 (207) 3675852
Alex Freitas +44 (207) 3675842
Research

Paul Hollingworth +44 (207) 3675851

Private Clients
Newton Tanaka
Marina Castro

+44 (207) 3675807

Banco do Brasil Securities
LLC

600 Fifth Avenue, 3rd floor
New York City, NY 10020 - USA
(Member: FINRA/SIPC/NFA)

Managing Director
Gustavo Sousa +1 (212) 6267206

Institutional Sales
Charles Langalis +1 (212) 6267206

Sales Trader
Daniela Valle
Cassandra Voss

+1 (212) 6267014
+1 (212) 6267048



