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Aproximadamente USD 359 milhões em dívida com rating afetada

Sao Paulo, January 19, 2010 -- A Moody's Investors Service ("Moody's")
atribuiu um rating B3 em moeda estrangeira à emissão proposta pela
Minerva S.A. ("Minerva") de USD 250 milhões em notas seniores sem
garantia de ativos reais com vencimento em 2020. Ao mesmo tempo, o
rating corporativo ("Corporate Family rating" ou "CFR") em moeda local B3
e o rating sênior sem garantia de ativos reais da Minerva existentes foram
afirmados. A perspectiva para o rating é estável.

As notas propostas, com vencimento em 2020 e emitidas pela Minerva
Overseas II Ltd, têm garantia incondicional e irrevogável da Minerva. Os
recursos provenientes dessa emissão serão utilizados para refinanciar
dívidas existentes de curto prazo. A Moody's analisou a versão preliminar
da documentação legal das notas propostas e os ratings atribuídos
assumem que não haverá uma variação substancial da versão analisada e
que todos os acordos serão legalmente validados, vinculativos e
exequíveis.

"O rating B3 da Minerva reflete seu pequeno porte, alavancagem elevada,
materia-prima oriunda quase exclusivamente do Brasil e carteira de
produtos menos diversificada, em comparação com seus pares brasileiros e
globais com rating. O rating também reflete o caixa gerados nas operações
("funds from operations" ou "FFO") da empresa considerado frágil e volátil,
bem como sua dependência do mercado de exportação, que pode sofrer
pressão nas margens caso o Real permaneça forte" explicou o VP Analista
Sênior da Moody's, Soummo Mukherjee.

"Por outro lado, esses fatores negativos são equilibrados pela posição da
empresa como uma das maiores exportadoras de carne bovina brasileira,
sua capacidade de suportar uma crise financeira e industrial que fez com
que muitos de seus pares entrassem em recuperação judicial nos últimos
18 meses, bem como os benefícios de operar no Brasil, um país que possui
bons indicadores no setor de carne bovina," acrescentou Mukherjee.



Com uma capacidade diária agregada de abate de 7.300 cabeças de gado
em oito unidades de produção dentro de sete estados brasileiros e no
Paraguai, a Minerva é menor e menos diversificada em termos de oferta
de produtos, número de plantas e estados em que opera, do que outras
processadoras de carne bovina locais ou internacionais com rating. A
empresa também depende muito do mercado de exportações (68% das
receitas no terceiro trimestre de 2009), o que a torna mais vulnerável a
interrupções dos mercados de exportação de carne bovina e um Real
valorizado do que a maioria de seus competidores com ratings mais
elevados. A maior parte de suas exportações consiste de vendas de carne
in natura, embora a exportação de gado vivo -- que tem historicamente
produzido margens melhores do que o segmento de carne in natura -- seja
um segmento em crescimento que tem sido responsável por mais de 10%
das vendas totais desde 2008. O segmento de margens mais estáveis, de
produtos industrializados com maior valor agregado, ainda é pequeno e foi
responsável por menos de 2% das vendas totais no final do terceiro
semestre de 2009. As vendas de produtos industrializados poderiam
crescer para cerca de 25% das receitas totais em 2011 de acordo com a
administração da Minerva, como resultado dos investimentos da empresa
em uma operação conjunta ("joint-venture") com a Dawn Farm, que foca
na venda de produtos de valor agregado derivados de carne bovina, aves e
carne suína (incluindo almôndegas, coberturas de pizza, frango desossado,
carne moída e hambúrgueres congelados) para o setor de serviços de
alimentação.

A alavancagem da Minerva medida pela Dívida Total sobre EBITDA (5,8x) e
pela Dívida Líquida sobre EBITDA (4,0x) nos últimos doze meses ("LTM")
findos em 30 de setembro de 2009 é mais alta do que a da maioria de
seus pares (todos os índices estão de acordo com as definições e ajustes
padrões da Moody's). A alavancagem, porém, poderia baixar na medida
que a empresa conseguir elevar suas receitas e EBITDA com base na
execução bem sucedida da estratégia de crescimento da empresa e da
recuperação dos mercados brasileiros exportadores de carne bovina em
2010, permitindo que a empresa eleve os volumes exportados de carne in
natura e de gado vivo. Minerva tem sido tradicionalmente capaz de cobrar
preços mais elevados do que seus pares devido aos benefícios de seus
escritórios comerciais internacionais e sua grande capacidade de
customizar produtos de acordo com as necessidades dos clientes. No
futuro, a elevada capilaridade de sua rede de distribuição local e
internacional, bem como as contribuições de sua operação conjunta com a
Dawn Farms para venda de produtos processados de margens maiores e
mais estáveis, poderiam elevar as receitas e os resultados.



A governança corporativa em geral e os níveis de transparência da
Minerva melhoraram desde que a empresa passou a ser listada em bolsa e
após emitir seus primeiros títulos públicos de dívida ("bond") em 2007. A
empresa, porém, permanece 68% familiar e seu conselho de
administração consiste em sete membros, quatro dos quais são da família
Vilela de Queiroz, enquanto três são independentes. A empresa
atualmente não tem um conselho fiscal ou um comitê de auditoria, embora
os contratos societários da empresa provêem que um conselho fiscal não
permanente possa ser instalado a pedido dos acionistas da Minerva.
Atualmente o conselho de administração não tem outros comitês.

A emissão proposta de USD 250 milhões em instrumentos de dívida
fortaleceria significativamente a liquidez da Minerva, visto que os recursos
seriam utilizados inteiramente para o pagamento de dívida de curto prazo.
Ademais, a empresa levantou BRL 159 milhões recentemente através de
uma oferta de ações, melhorando --

dessa maneira -- seu saldo de caixa para BRL 407 milhões em 30 de
setembro de 2009 comparado com uma dívida de curto prazo total de BRL
417 milhões, dos quais 90% é relacionado a linhas de comércio exterior
(trade-finance) que geralmente são roladas.

As notas seniores sem garantia de ativos reais propostas emitidas pela
Minerva Overseas II Ltd são garantidas pela Minerva S.A. e, portanto, são
classificadas no mesmo nível que o rating corporativo da Minerva.
Esperamos que dívidas seniores sem garantias de ativos reais representem
a maior parte da dívida da empresa depois que os recursos da emissão
proposta forem utilizados para amortizar dívidas de curto prazo com
garantia de ativos reais. No entanto, se o nível de dívida com garantia de
ativos reais ou de outra dívida considerada prioritária sobre a dívida sem
garantia de ativos reais (Adiantamentos sobre Contrato de Câmbio
'ACC'/Adiantamentos sobre Câmbios Entregues 'ACE', saldos de caixa em
contas reserva offshore relacionadas às linhas de pré-exportação)
aumentar significativamente, o rating das notas seniores sem garantia de
ativos reais pode sofrer pressão.

A perspectiva estável é baseada na expectativa de que a Minerva se
beneficiará de melhores volumes de exportação em 2010 como resultado
de uma recuperação econômica global, que permitirá que a empresa gere
um forte crescimento nas receitas e no EBITDA, e reduza sua
alavancagem.

Os ratings ou a perspectiva da Minerva poderiam ser rebaixados se a
liquidez deteriorar, se o Real valorizado fizer com que as margens



operacionais caiam acentuadamente ou se a Dívida Total sobre EBITDA
subir acima de 8,0 vezes com base nos últimos doze meses (o índice dos
últimos doze meses findos em setembro de 2009 foi de 5,8 vezes) por dois
trimestres consecutivos. Todos os índices são ajustados de acordo com os
ajustes analíticos padrões da Moody's.

Os ratings ou sua perspectiva poderiam ser elevados caso haja uma
tendência a uma maior diversificação da receita e dos fluxos de caixa da
Minerva, com maior participação de produtos processados e menor
concentração dos mercados de exportação. Quantitativamente, uma
pressão positiva poderia surgir caso a Minerva seja capaz de reduzir a
Dívida Total sobre EBITDA (de acordo com os ajustes padrões da Moody's)
para abaixo de 5,0 vezes, EBITA sobre Despesa Financeira Bruta acima de
1,5 vez e Fluxo de Caixa das Operações ("CFO") sobre Dívida Líquida
acima de 10% em uma base sustentável.

A última ação de rating da Moody's para a Minerva foi em 2 de dezembro
de 2009, quando atribuímos pela primeira vez seu rating corporativo B3 e
o mesmo rating para suas notas seniores sem garantia de ativos reais,
ambos com perspectiva estável.

A principal metodologia utilizada na atribuição de rating à Minerva foi a
"Moody's Global Food — Protein and Agriculture Industry" (publicada em
setembro de 2009) e disponível no site da Moody´s (www.moodys.com) no
subdiretório Rating Methodologies na aba Research & Ratings. Outras
metodologias e fatores que podem ter sido considerados nesse processo de
atribuições de ratings também podem ser encontrados no subdiretório
Rating Methodologies no site da Moody's.

Minerva, sediada em Barretos, São Paulo, é uma das empresas líderes no
Brasil na produção e venda de carne bovina in natura, couro e gado. Com
receitas líquidas de BRL 2,6 bilhões (aproximadamente USD 1,5 bilhão) no
final de 2009 e capacidade instalada de abate de 7.300 cabeças de gado
por dia, a Minerva é a terceira maior exportadora brasileira de carne
bovina e seus derivados, e possui oito unidades de produção em sete
estados brasileiros e no Paraguai.
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CREDIT RATINGS ARE MIS'S CURRENT OPINIONS OF THE RELATIVE FUTURE
CREDIT RISK OF ENTITIES, CREDIT COMMITMENTS, OR DEBT OR DEBT-LIKE
SECURITIES. MIS DEFINES CREDIT RISK AS THE RISK THAT AN ENTITY MAY
NOT MEET ITS CONTRACTUAL, FINANCIAL OBLIGATIONS AS THEY COME DUE
AND ANY ESTIMATED FINANCIAL LOSS IN THE EVENT OF DEFAULT. CREDIT
RATINGS DO NOT ADDRESS ANY OTHER RISK, INCLUDING BUT NOT LIMITED
TO: LIQUIDITY RISK, MARKET VALUE RISK, OR PRICE VOLATILITY. CREDIT
RATINGS ARE NOT STATEMENTS OF CURRENT OR HISTORICAL FACT. CREDIT
RATINGS DO NOT CONSTITUTE INVESTMENT OR FINANCIAL ADVICE, AND
CREDIT RATINGS ARE NOT RECOMMENDATIONS TO PURCHASE, SELL, OR
HOLD PARTICULAR SECURITIES. CREDIT RATINGS DO NOT COMMENT ON
THE SUITABILITY OF AN INVESTMENT FOR ANY PARTICULAR INVESTOR. MIS
ISSUES ITS CREDIT RATINGS WITH THE EXPECTATION AND UNDERSTANDING
THAT EACH INVESTOR WILL MAKE ITS OWN STUDY AND EVALUATION OF
EACH SECURITY THAT IS UNDER CONSIDERATION FOR PURCHASE, HOLDING,
OR SALE.
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