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Minerva - 4T09

Minerva (RS mm) 4709
Receita Liquida 689,1
CPv (557,6)
Lucro Bruto 131,4
Margem Bruta 19,1%
Lucro Liquido 17,5
Margem Liquida 25%
EBITDA 529
Margem EBITDA 7,7%

Fonte: Minerva / Link Investimentos
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O Minerva divulgou ontem o resultado do 4T09. Novamente, a companhia apresentou
aumento de market share nas vendas externas. E a combinacdo de um mix de produtos
mais rentdvel com o elevado nivel de utilizacdo de suas plantas permitiu a empresa
entregar crescimento e margens melhores em mais um trimestre. Os numeros vieram em
linha com nossas projecoes.

A receita liquida do trimestre teve um aumento de 48,0% sobre o 4T08 e somou R$689,1
mm. Na comparacdo com o 3T09, que foi o recorde histérico da companhia, houve uma
qgueda de apenas 0,6%, devido ao bom desempenho do mercado doméstico. As vendas de
carne in natura para o mercado interno cresceram 14,3%, em relagcdo ao 3T09, devido ao
aumento de 9,5% no volume vendido e ao incremento de 4,5% no preco médio. Ja nas
vendas de carne in natura para o mercado externo, houve queda de 11,4% no volume
embarcado em relagdo ao trimestre anterior. Outro ponto ruim foi que os precos médios
em ddlares recuaram 2,9%, o que resultou em um preco médio 9,6% inferior em reais.
Entre os destinos, a participacdo do Oriente Médio aumentou de 21,8%, no 4T08, para
36,8% nesse trimestre devido a forte demanda por cortes étnicos especificos.

Apesar do recuo de 1,2% no volume de vendas, em relacdo ao 3T09, houve uma reducao
de 4,4% no preco médio da arroba. Além disso, o Minerva conseguiu aumentar o nivel de
utilizacdo de suas plantas (82,9%) o que permitiu economias de escala. Dessa forma, o
custo teve uma queda de 1,2% em relacdo ao 3T09 (maior que a queda da receita) e a
margem bruta aumentou 0,5 p.p., ficando em 19,1% (levemente acima da nossa
expectativa).

As despesas operacionais, por sua vez, tiveram um avan¢o de 4,0% sobre o 3T09 e
passaram a representar 13,3% da receita liquida. As despesas com vendas aumentaram
2,5%, nessa comparacdo, e as despesas gerais e administrativas tiveram um aumento de
11,0%. Como resultado, o EBITDA somou R$52,9 mm no trimestre e a margem EBITDA ficou
em 7,7% (apenas 0,2 p.p. acima da margem do 3T09).

EBITDA (R$ mm) e Margem EBITDA
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A variacdo cambial teve uma contribuicdo positiva bem menor que no trimestre anterior.
Mesmo assim, o resultado financeiro passou de uma despesa de R$32,2 mm no 3T09, para
uma despesa de R$25,5 mm no 4T09. Como consequliéncia, a empresa teve um lucro de
R$17,5 mm.

Em linhas gerais, o resultado foi bom, principalmente devido ao desempenho das vendas
domésticas, que tiveram um aumento de preco e de volume. A companhia também
continua melhorando sua rentabilidade a cada trimestre, em funcdo da eficiéncia na
utilizacdo das plantas e da continuidade da maturacdo dos investimentos. Vale destacar
também que o Minerva continua tendo éxito no seu processo de desalavancagem
financeira e a relacao divida liquida / EBITDA reduziu de 5,15x (no 3T09) para 4,39x. E como
0 cendrio para os préximos meses deverd continuar favordvel, com recuperacao nas
vendas externas e manutengao dos custos de matéria-prima em niveis baixos, acreditamos
gue o Minerva continuard apresentando crescimento nas vendas e melhoras nas margens
nos préximos trimestres. Assim, mantemos o rating de OUTPERFORM para BEEF3.
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Disclaimers / Informacoes Importantes

Este relatério foi elaborado por analistas de investimentos vinculados a LINK S.A. CCTVM (“LINK") E é de uso exclusivo de seu
destinatario, ndo pode ser reproduzido ou distribuido, no todo ou em parte, a qualquer terceiro sem autorizacdo expressa da
LINK. Este relatério é baseado em informacgbdes disponiveis ao publico. As informacdes contidas neste relatério séo
consideradas confidveis na data em que este relatério foi publicado. No entanto nem a LINK nem os analistas responsaveis
pela elaboracdo deste relatério respondem pela veracidade ou qualidade das informagdes aqui contidas. As opinides
contidas neste relatério sdo baseadas em julgamentos e estimativas, estando, portanto, sujeitas a mudancas. Este relatério
nao representa oferta de negociacdo de valores mobilidrios ou outros instrumentos financeiros. As estratégias de
investimentos, informacdes e analises constantes neste relatério tém como Unico propdsito fomentar o debate de idéias
entre os analistas de investimentos da LINK e os clientes a quem este documento se destina. Os destinatarios devem,
portanto, desenvolver suas proprias andlises e estratégias de investimentos. Os investimentos em a¢des ou em estratégias de
derivativos de acdes guardam volatilidade intrinsecamente alta, podendo acarretar fortes prejuizos, e devem ser utilizados
apenas por investidores experientes e cientes de seus riscos. A LINK, sua controladora e outras associadas podem deter
posicdes em qualquer dos instrumentos referidos neste documento, bem como representar e prestar servicos as sociedades
aqui mencionadas. Informacdes adicionais sobre quaisquer sociedades, valores mobilidrios ou outros instrumentos
financeiros objeto desta andlise podem ser obtidas mediante solicitacdo.

Os analistas responsaveis pela elaboracdo deste relatério declaram, nos termos do artigo 5° da Instru¢ao CVM n° 388/03, que:
(i) suas recomendacdes refletem Unica e exclusivamente suas opinides pessoais e que foram elaboradas de forma
independente e autébnoma, inclusive em relagao a LINK; (ii) que ndo mantém vinculo com qualquer pessoa natural que atue
no ambito das sociedades cujos valores mobiliarios foram alvo desta andlise; (iii) que a LINK, assim como os fundos, carteiras e
clubes de investimentos em valores mobilidrios por ela administrados ndo possui participacdo aciondria direta ou indireta,
igual ou superior a 1% (um por cento) do capital social de quaisquer das sociedades cujos valores mobilidrios foram alvo
desta analise, nem estd envolvida na aquisicdo, alienacdo e intermediacao de tais valores mobilidrios no mercado; (iv) que ndo
sdo titulares, direta ou indiretamente, de valores mobilidrios de emissdao de sociedade objeto desta analise, que representem
5% (cinco por cento) ou mais de seu patrimonio pessoal, e que ndo estdo envolvidos na aquisicao, alienacao e intermediacdo
de tais valores mobilidrios no mercado; (v) que, assim como a LINK, ndo recebem remuneracdo por servicos prestados ou
apresentam relacdes comerciais com qualquer das sociedades cujos valores mobiliarios foram alvo desta andlise, ou pessoa
natural ou pessoa juridica, fundo ou universalidade de direitos, que atue representando o mesmo interesse dessa sociedade;
e (vi) que sua remuneracao nao estd atrelada a precificacdo de quaisquer dos valores mobilidrios emitidos por sociedades
analisadas ou as receitas provenientes dos negdcios e operagdes financeiras realizadas pela LINK.



