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Barretos, 8 de maio de 2017 — A Minerva S.A. (BM&FBOVESPA: BEEF3 | OTCQX: MRVSY), uma das lideres na América do
Sul na producdo e comercializacdo de carne in naturg gado vivo e seus derivados, que atua também no segmento de
processamento de carne bovina, suina e de aves, anuncia hoje seus resultados referentes ao primeiro trimestre de 2017
(1T17). As informacdes financeiras e operacionais a seguir s3o apresentadas em BRGAAP, em Reais (RS), de acordo com o
IFRS (International Financial Reporting Standgrds
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No 1T17, o fluxo de caixa das atividades operacionais da Minerva foi de RS 53,6 milh&es. O ROIC
no trimestre atingiu 22,2%, em linha com o nivel dos ultimos trimestres. A posi¢do de caixa ao
final do primeiro trimestre de 2017 era de RS 2,9 bilhdes, 2,4x superior aos vencimentos de
curto prazo. A alavancagem financeira no final do 1T17, medida através do multiplo divida
liquida/EBITDA dos ultimos 12 meses, ficou em 3,8x.

A Receita Bruta da Minerva no 1T17 totalizou RS 2.302,9 milhdes. No acumulado dos ultimos 12
meses, a Receita Bruta atingiu RS 10.091 milhdes, em linha com o mesmo periodo de 2016. No
primeiro trimestre de 2017, as exportacGes responderam por 60,5% da receita consolidada, e
foram impactadas pela suspencdo tempordria de importagdo de alguns paises no final do
trimestre, devido a deflagracdo da operacdo Carne Fraca. Entretanto, como a administracdo
implementou ao longo dos Ultimos anos programas de eficiéncia comercial, com o objetivo de
elevar a capilaridade no mercado local e privilegiando a diversificacdo de canais e origens, as
vendas da Divisdo Carnes no mercado interno subiram 4,4% em relagdo ao 1T16, mesmo num
cenario de deterioragdo econémica no Brasil.

O EBITDA no 1T17 totalizou RS 197,6 milhdes, e atingiu margem EBITDA de 9,2%. O principal
fator que impactou o desempenho do EBITDA foi a depreciagdo de 19,3% no ddlar médio do
1T17 em relacdo ao 1T16, que afetou a rentabilidade das exportagdes. Entretanto, este efeito
foi parcialmente compensado pela redugdo da arroba média no trimestre, que foi 5% inferior a
arroba média do 1T16.

A Companhia exerceu em fevereiro sua op¢do de compra antecipada de USS 105,5 milhdes de
valor de face dos Bonds2022, com juros anuais de 12,25% e vencimento previsto para 2022.
Este movimento, em conjunto ao vencimento e resgate dos Bonds2017 (juros anuais de 9,25%)
faz parte da gestdo de passivos que a companhia tem colocado em prética ao longo dos ultimos
anos, cujo objetivo é a reducgdo do custo do servico da divida.

O rebanho brasileiro cresceu 8% nos ultimos 4 anos, reflexo da fase de expansdo que teve inicio
na safra 2013/14. Os pecuaristas comegaram a reter um maior nimero de fémeas com o
objetivo de aumentar a producdo de bezerros. Esse movimento tem propiciado, agora, uma
maior oferta de gado pronto para o abate, que, em conjunto a melhora dos indices zootécnicos
e a reducdo do nivel de utilizacdo de capacidade de abate da industria nos ultimos dois anos,
deverdo ser os principais direcionadores para o desempenho do pre¢o da arroba para os
proximos anos.

A Minerva distribuiu aos seus acionistas RS 60,2 milhdes em dividendos referentes ao resultado
liquido de 2016 em 17 de abril de 2017. Este provento, o equivalente a RS 0,264 por acdo,
remunerou o investidor em 2,7% sobre o valor das a¢des da Companhia em 13 de abril (dividend

yield).
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Principais Indicadores

RS Milhdes 1117 1T16 Var.% 4T16 Var.% LTM1T17 LTM1T16 Var.%
Abate (milhares) 522,3 518,2 0,8% 479,8 8,9% 2.136,3 2.186,4 -2,3%
Volume Vendas (1.000 ton) 128,6 132,6 -3,0% 129,4 -0,6% 544,2 571,1 -4,7%
Receita Bruta 2.302,9 2.475,2 -7,0%  2.729,3 -15,6%  10.090,6 10.225,5 -1,3%
Mercado Interno 909,9 772,2 17,8% 1.182,0 -23,0% 3.944,4 3.086,1 27,8%
Mercado Externo 1.393,0 1.703,0 -18,2% 1.547,3 -10,0% 6.146,2 7.139,3 -13,9%
Receita Liquida 21419 2.337,6 -8,4% 2.556,4 -16,2% 9.453,0 9.706,2 -2,6%
EBITDA 197,6 251,6 -21,5% 249,9 -20,9% 935,3 1.083,2 -13,7%
Margem EBITDA 9,2% 10,8% -15p.p. 98% -0,6p.p. 9,9% 11,2% -1,3 p.p.
Divida Liquida/LTM EBITDA (x) 3,8 2,9 0,9 34 0,4 3,8 2,9 0,9
Lucro (Prejuizo) Liquido 2,5 46,3 -94,7% 12,3 -80,0% 151,2 -166,4 -190,8%

Mensagem da Administracao

A deflagracdo da operacdo Carne Fraca, ao final do primeiro trimestre de 2017, trouxe impactos relevantes para toda
a cadeia de proteinas do Brasil. Como resultado, tivemos um recuo tanto na demanda doméstica quanto nas vendas
externas, fruto da suspensdo tempordria das compras por alguns paises importadores, ou pelo aumento das
inspecdes sanitarias, até que se pudesse ter um quadro mais claro do contelddo das investigacGes e sua extensdo.
Cabe ressaltar que, neste contexto, representantes do Ministério da Agricultura do Brasil, junto com as Associagdes
de Produtores de Carnes (em nosso caso representada pela ABIEC), mostraram rapidez e assertividade em comunicar
a opinido publica e aos clientes o quao sélido e confidvel é o sistema de controle sanitario brasileiro. Foram inimeras
entrevistas concedidas a veiculos da midia local e internacional, respostas a diferentes questionamentos e muitas
reunides, teleconferéncias e videoconferéncias. Apds pouco mais de uma semana da deflagracdo, o rapido
movimento do governo e dos dérgdos setoriais comecou a surtir efeito. Gradualmente o consumo doméstico se
recuperou e as suspensodes foram caindo. Ndo obstante, houve um impacto pontual concentrado nas ultimas duas
semanas do trimestre, que acabaram por impactar os resultados operacionais de todos os players do setor de
proteinas no Brasil. Vale ressaltar também que tais impactos se dissiparam rapidamente nas semanas subsequentes,
a partir do més de abril. Ficou demonstrado que estas questGes estavam isoladas a alguns pequenos frigorificos, e
que o sistema de controle sanitario da industria de carne bovina é realmente robusto e eficiente.

Um ponto importante a se destacar foi a flexibilidade operacional demonstrada pela Minerva no periodo das
suspengdes temporarias. A Companhia conseguiu, em um curto espa¢o de tempo, remanejar sua producdo,
atendendo os paises suspensos através de suas unidades industriais localizadas fora do Brasil (e.g. Uruguai, Paraguai
e Colémbia). Este movimento suavizou o impacto da reducdo de acesso do Brasil e demonstrou claramente a
importancia da diversificagdo geografica como instrumento de protecdo e gestao de risco.

Além disso, sobre o contexto internacional de oferta e demanda por carne bovina, ficou evidente que, apds a
operacdo da Policia Federal, a América do Sul (em especial o Brasil) continua ocupando posicdo privilegiada no
cenario global como principal regido exportadora, e que o mercado internacional sofre da falta de oferta da carne
bovina, pois alguns paises que suspenderam temporariamente as importagdes brasileiras ficaram sem o
fornecimento suficiente de carne para sua demanda, e tiveram aumento significativo no preco médio dos produtos
importados. Este foi outro fator que também contribuiu para uma rapida retomada das importacoes.

No mercado interno, apesar dos impactos da operacdo no final do trimestre, a empresa continuou a ampliar seus
canais de distribuicdo no Brasil, com foco no food service: no segmento de pequeno e médio varejo. Além disso, a
Minerva tem originado cada vez mais produtos de terceiros, através de tradings préprias localizadas no Brasil,
Uruguai e Australia. Esta é a forma mais eficiente de capturar oportunidades comerciais, com foco em originagado via
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“trading” e desenvolvimento de outros canais eficientes de distribuicao. Estes movimentos podem ser verificados no
aumento do volume total de vendas de carne in natura no mercado interno no 1T17.

Do lado do programa de eficiéncia operacional, a administracdo continua a avancar nos programas cujos objetivos
sdo de padronizar os processos, minimizar a volatilidade dos resultados operacionais e elevar a produtividade e o
rendimento das operacgdes.

Por fim, ainda sobre a originacdo de matéria prima, projetamos uma maior disponibilidade de gado para o abate
para todo o ano de 2017 e 2018, reflexo da combinacdo entre (1) a sobra dos animais que deveriam ter sido abatidos
no ultimo ano, mas que pelo ajuste de capacidade da industria ficaram nas fazendas e deverao ser disponibilizados
nos préximos meses, e (2) a inversao do ciclo pecuario para a fase de maior oferta de animais, pois ja observamos os
primeiros sinais de nivel maior de abate de fémeas e contracao da margem da atividade de cria. Além disso, o ajuste
de capacidade da industria devido a recente reducdo na demanda interna, fruto da operacao Carne Fraca, também
acabou por impactar na demanda por gado. Esses fatores, juntos, reduziram em mais de 10% o pre¢o médio da
arroba em relacdo ao mesmo periodo de 2016, em termos nominais. Apesar dos mais variados desafios que o setor
imp0de, continuamos extremamente confiantes na capacidade operacional da Minerva em gerar retornos atrativos,
sustentaveis e consistentes ao longo do tempo.

Fernando Galletti de Queiroz, Diretor Presidente
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Panorama Setorial

Brasil

Fornecimento de Gado

No primeiro trimestre de 2017 foram abatidas 6.086 mil cabecas de gado, volume ligeiramente superior ao 1T16 e
4T16 (1,8% e 2,6% respectivamente). A disponibilidade de animais prontos para o abate tem crescido ao longo dos
ultimos meses, impulsionada pela combinacdo entre a inversdo do ciclo da pecudria e pela sobra de animais que
deveriam ter sido abatidos nos ultimos anos, mas que pelo ajuste de capacidade da industria, ficaram nas fazendas e
comegaram a ser disponibilizados. Em contrapartida, a industria reduziu o nivel de abate em decorréncia da fraca
sazonalidade do primeiro trimestre do ano. Este contraponto entre a boa oferta por animais para abate e a baixa
demanda explica o desempenho decrescente do preco médio da arroba no 1T17 (referéncia Boi Gordo Esalg/BM&F

no estado de SP) que caiu 3,1% em relacdo ao trimestre anterior e 5,0% em relacdo ao 1T16, e atingiu a média de RS
145,6/@.

As perspectivas para o fornecimento de gado no Brasil seguem positivas para o ano de 2017, pelos seguintes fatores:
(i) queda dos precos dos graos, com a expectativa de safra recorde de soja e milho para esse ano, que tende a
aumentar o volume de animais de confinamento na entressafra; e (ii) inversdo do ciclo pecudrio, que resulta na

maior disponibilidade de animais prontos para o abate. Estes fatores explicam a queda na curva do preco da arroba
no mercado futuro.

Figuras 1, 2 e 3 — Abate de Bovinos e Preco Médio do Gado
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Mercado Externo

As exportacdes brasileiras atingiram, no 1T17, um volume de 265 mil toneladas, 7,2% superior ao volume das
exportacdes do 4T16, porém 8,2% inferior ao mesmo periodo de 2016. A reducdo do volume de exportacdes se deu
principalmente: (i) pela apreciacdo do Real nos ultimos doze meses que implica em maior atratividade do mercado
interno; e (i) pelo menor volume embarcado a regido da Africa, especialmente ao Egito, que tem sofrido com a
desvalorizacdo da moeda naquele pais. No entanto, o desempenho das exportacdes no trimestre foi positivamente
impactado pela gradual recuperacdo das exportacGes para a Russia, somado a uma demanda mais forte da regido do
Oriente Médio, especialmente Ird e Arabia Saudita. Em contrapartida, a deflagracdo da Operacdo Carne Fraca no
final do més de marco impactou negativamente o volume exportado do Brasil, devido principalmente as suspensdes
tempordrias de importacdo por alguns paises importantes (maiores detalhes, ver secdao “Operagao Carne Fraca”).
Com isso, a receita de exportac3o totalizou USS 1.082,0 milhdo no 1T17 e foi 2,1% superior a receita do 4T16, mas
2,1% inferior ao registrado no mesmo periodo de 2016.

Figuras 4 e 5 — Exportacdo de carne in natura
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Figura 7 - Exportagdo brasileira de carne in natura
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Fonte: Ministério do Desenvolvimentodustria e Comércio Exterior

No 1T17, o prego médio da carne bovina em Délar teve aumento de 6,3% frente ao mesmo periodo de 2016 e
totalizou USS 4,1/kg. Esse resultado é fruto do direcionamento das exportacdes brasileiras para regides que tém
melhores precificagdes dos cortes de carne bovina, mesmo dos cortes do dianteiro, como Oriente Médio, Russia e
Estados Unidos.

Os principais destinos das exportagées brasileiras no 1T17 foram China e Hong Kong, que juntos corresponderam a
36% do total exportado, em linha com o percentual representado no 1T16. Ird foi o segundo maior destino das
exportagdes, seguido por Russia (com 11% do total) e Ardbia Saudita (6% do total). Esses paises demandam mais
cortes do dianteiro (precos nominalmente mais baixos), porém com precos melhores que os demais destinos.

Figuras 8 e 9 — Destino das Exportagoes (% da Receita)
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Fonte: Ministério do Desenvolvimentadustria e Comércio Exterior
Mercado Interno

O consumo interno de carne bovina seguiu a sazonalidade natural do primeiro trimestre, que é historicamente o
mais fraco do ano. Ainda, os reflexos da continua compressdo dos indicadores macroeconémicos impactaram a
intencdo de compra do consumidor local. Dessa forma, houve substituicdo da carne bovina por proteinas
concorrentes (como frango, suino, carne processada etc.), o que resultou na desvalorizacdo dos precos da carne
vermelha no 1T17. Além disso, a deflagracdo da operacdo Carne Fraca também impactou negativamente, nas
semanas subsequentes, a demanda por proteinas no final do trimestre.

A reducgdo no consumo e o crescimento das vendas para o mercado doméstico reduziu o preco médio da carne
bovina in naturg e consequentemente implicou numa redugdo na utilizagdo de capacidade dos players com
estratégias comercial e operacional limitadas.

Operacao Carne Fraca
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No dia 17 de margo de 2017, a Policia Federal (PF) deflagrou a operacédo Carne Fraca, que investiga o envolvimento
de fiscais do Ministério da Agricultura em um esquema de liberacdo irregular de licencas para frigorificos. Apds
quase dois anos de investiga¢do, a PF acusou as empresas investigadas de corrupg¢do e/ou adulteragdo da carne que
vendiam no mercado interno e externo.

A primeira reacdo internacional a essa operacao foi a suspencao temporaria e bloqueio de produtos que ja tinham
sido embarcados pelos seguintes paises: China/Hong Kong, Chile, Argélia e Egito. Além disso, paises como Estados
Unidos, Russia, Ardbia Saudita e regides da Europa elevaram o nivel de fiscalizacdo sanitdria dos produtos
provenientes do Brasil. Estas suspencdes duraram cerca de uma semana, pois o Ministério da Agricultura, Pecuaria e
Abastecimento, junto com as associa¢cdes de produtores e exportadores de carnes, foram hdabeis em fornecer
rapidamente todas as documentacdes e explicacdes exigidas. Atualmente, o acesso da carne bovina brasileira a esses
paises estd normalizado. Ficou demonstrado que algumas irregularidades haviam sido detectadas de forma isolada
em pequenos playerse que ndo comprometeria a solidez e a confiabilidade do sistema de controle sanitério do
Brasil.
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A Industria Brasileira de Carne Bovina

Com 219,2 milhdes de cabecas de gado em 2016, de acordo com o levantamento do Departamento de Agricultura
dos Estados Unidos (USDA — United States Department of Agricultyire Brasil possui o maior rebanho de gado do
mundo para fins comerciais. A india possui o maior rebanho de gado no mundo, mas boa parte n3o tem fins
comerciais e ndo ha separacao estatistica entre gado bovino e bubalino.

Além do aumento do volume de carne bovina produzido, a industria de carne bovina brasileira teve um crescimento
significativo da qualidade de seus produtos ao longo dos anos, que resultou na maior participacdo dos produtos de
carne bovina brasileiros entre as exportacdes globais. Atualmente, o pais abate cerca de 40 milhdes de cabecas por
ano, de acordo com o USDA.

O aumento da participacao das exportacoes brasileiras de carne bovina decorreu ndo sé do crescimento do volume
de carne bovina exportada pelas empresas brasileiras, mas também pela reducdo da participacao das exportacdes de
carne bovina de paises e regides tradicionais na exportacdao, como os Estados Unidos, Australia, Canadd e Unido
Europeia, os quais por diversos motivos sofreram reducdes nos volumes exportados.

As exportacGes brasileiras de carne bovina ganharam representatividade como resultado (i) da melhoria do status
sanitario brasileiro (hoje mais de 99% do rebanho estd em dreas livres de febre aftosa); (ii) do aumento da
produtividade no setor de carne bovina brasileiro; (iii) de um aumento do nimero de destinos nas exportagées; (iv)
de uma reducdo nas barreiras sanitdrias e comerciais; e (v) de problemas de ordem econ6mica ou climatica que
acometeram importantes paises concorrentes ao longo dos ultimos anos.

O Brasil possui diversas vantagens competitivas para a producdo de carne bovina em comparacdao aos seus
concorrentes internacionais, incluindo: baixos custos de producdo; elevado potencial de crescimento do rebanho;
praticas de prevencdo de doencas; vantagens qualitativas da carne bovina; e programas de aumento de
produtividade do rebanho.

Além disso, o incremento no uso de tecnologia na pecudria contribui para a reducdo da sazonalidade dos
fornecimentos de carne bovina e, consequentemente, maior estabilidade de preco. A maior estabilidade de preco
por sua vez, permite o melhor planejamento da produgao, uma vez que as empresas podem se basear em pregos e
qguantidades estaveis de matérias-primas, conferindo, desta forma, ao Brasil, uma participacdo maior no mercado
mundial exportador de carne bovina.

A exportagéo brasileira de carnes cresceu 13% ao ano desde 2000 e atingiu USS 14,4 bilhdes em 2016. O Brasil ocupa
0 29 lugar no ranking mundial e exporta para cerca de 140 paises. O setor de proteinas animais é um dos raros
segmentos da economia em que o Brasil se tornou referéncia global, gracas a exporta¢des que agregam volume,
qualidade, sanidade e pregos acessiveis, além de boas perspectivas.
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A pecuaria de corte brasileira passou por uma fase de expansdo desde 2013/14, quando os pecuaristas voltaram a

reter fémeas no rebanho com o objetivo de aumentar a producdo de bezerros. O rebanho brasileiro tem crescido

como consequéncia da maior safra de bezerros nos ultimos anos, ndo apenas pela retencdo das matrizes, mas

também pelos ganhos de produtividade e melhora dos indices zootécnicos. Outro fator que reforga o crescimento do

rebanho é a queda no abate em 2015 e 2016, de 10% e 3%, respectivamente, quando cerca de 4 milhGes de cabecas

ndo foram abatidas e, portanto, permanecem nos pastos.
Figura 10 — Produgdo de Bezerros e Abate de Fémeas
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Fonte: Agroconsult, Informa FNP e IBGE

Essas trés varidveis — retencdo de matrizes, melhora da produtividade e queda no abate — combinadas, sdo os

principais direcionadores de aumento no fornecimento de matéria-prima para os proximos anos. Os precos dos

animais de reposicao (bezerro, garrote e boi magro) iniciaram um movimento de queda em 2016 e seguiram essa

tendéncia no 1T17.

Figuras 11 e 12 — Prego do Boi Gordo e Bezerro (Estado de Sdo Paulo)
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O contraponto dessa maior oferta continua a ser a demanda local ainda deprimida, resultado da atual situagdo

econOmica brasileira. Vale destacar que histéricamente o Brasil exporta cerca de 20% da produgao, ou seja, 80% do

que é produzido no Brasil, permanece no mercado local.
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Embora ja haja indicios de recuperagdo da economia brasileira no inicio de 2017, é importante ressaltar que o
consumo de carne bovina é sazonalmente mais fraco no primeiro semestre do ano, com melhora a partir do segundo
semestre, especialmente no 42 trimestre do ano. A consequéncia da maior oferta de animais em um ambiente de
demanda local enfraquecida tem sido observada no preco da arroba, que apresentou queda nominal frente ao preco
médio do ano de 2016 de mais de 10%, sobretudo no periodo de safra. Vale destacar que o preco do bezerro
apresentou queda superior a observada para o boi gordo, o que tem impactado a margem do criador, e
consequentemente, a maior disponibilidade de fémeas para o abate, corroborando assim, para a inflexao do ciclo.
Figura 13 — Margem da Cria x Abate de Fémeas

e— Abate de Fémeas (a.m.) Margem da Cria (a.m.)
----- 12 por Média Mével (Abate de Fémeas (a.m.)) — = === 12 por Média Mével (Margem da Cria (a.m.))
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Fonte: Cepea/Esalq e IBGE

Sistema de Fiscalizacdo Brasileiro

Reconhecido internacionalmente pela eficicia e rigor, o sistema de fiscalizacdo da producdo brasileira de carne
garante a qualidade do produto. A prova disso é que ela é exportada para cerca de 140 paises.

Organizado pelo Ministério da Agricultura, Pecuaria e Abastecimento (Mapa), esse sistema fornece uma série de
mecanismos e programas que buscam avaliar a qualidade do produto que chega a mesa do consumidor ou é vendido
para outros paises. Abaixo, as principais ferramentas utilizadas pelo governo para garantir o controle de qualidade da
carne produzida no Brasil:

Servico de Inspecdo Federal (SIF) - O Servico de Inspecdo Federal, conhecido mundialmente pela sigla SIF, é o
responsavel por assegurar a qualidade de produtos de origem animal comestiveis e ndo comestiveis destinados ao
mercado interno e externo, bem como de produtos importados. Atualmente, o SIF tem atua¢do em cerca de 4,8 mil
estabelecimentos brasileiros, todos sob a supervisao do Departamento de Inspecao de Produtos de Origem Animal
(DIOPA).

O SIF completou 102 anos em 2017 e é reconhecido internacionalmente pela competéncia e responsabilidade na
promocao da seguranca alimentar.

O corpo técnico que atua na inspe¢do junto aos estabelecimentos, composto por Auditores Fiscais Federais
Agropecudrios e Agentes de Inspec¢do Sanitaria e Industrial de Produtos de Origem Animal, é responsavel pela
inspecdo “ante e post morterh dos animais destinados ao abate, pela execucdo das verificagdes oficiais dos
autocontroles implementados pelas empresas, incluindo a avaliagdo de suas condi¢les higiénico-sanitdrias e de
funcionamento, coletas de amostras para realizacdo de andlises laboratoriais, certificacdo sanitaria oficial, entre
outras atividades.

— Rede oficial de laboratdrios do Mapa - O Mapa tem uma rede de Laboratdrios Nacionais Agropecudrio (Lanagro)
gue é um conjunto de unidades laboratoriais do Mapa, que desenvolve atividades técnico laboratoriais voltadas a
defesa sanitdria dos rebanhos e lavouras brasileiras, além da certificacdo de produtos e insumos agropecuarios. Com
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diversas unidades, os laboratérios fornecem informacdes valiosas para os servicos de inspecao e fiscalizacdao e
também coopera estudos e projetos de pesquisa voltados para a seguranca do alimento e a deteccdo de fraudes
econdmicas.

— Programa Nacional de Controle de Patégenos (PNCP) - O Ministério da Agricultura tem ainda Programas Nacionais
de Controle de Patdgenos que permitem identificar a prevaléncia dos organismos capazes de provocar doengas em
produtos de origem animal produzidos pelos estabelecimentos brasileiros registrados junto ao SIF. Com isso, é
possivel o DIOPA identificar e estabelecer medidas de controle para o perigo, implantar essas medidas de controle e
monitorar os resultados obtidos a fim de garantir a seguranca alimentar do consumidor frente a esses patdgenos.

— Programa de Avaliagdo de Conformidade de Padrdes Fisico-quimicos e Microbiolégicos de Produtos de Origem
Animal Comestiveis - Esse programa tem como objetivos a obtencdo de dados para verificar o indice de
conformidade de produtos de origem animal, a avaliacdo dos controles de produtos e de processos realizados pelos
estabelecimentos e subsidiar o gerenciamento de risco pelo DIOPA.

Fonte: Ministério da Agricultura, Pecuaria e Abastecimento (Mapa) e Portal Brasil
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Paraguai

Fornecimento de Gado

Resultadosdo 1T17

Foram abatidas 521 mil cabecas de gado no 1T17, volume 14% superior ao total abatido no mesmo periodo de 2016

e 22% acima do 4T16. Esse forte volume de abate se deu pela demanda crescente das exportagées, especialmente

para o Chile, somado ao periodo de chuvas mais regular que possibilitou o transporte dos animais que ficaram

represados nas fazendas no trimestre anterior. Nesse cendrio, o pre¢o médio do gado atingiu USS 167,9/100kg, 22%

superior ao 1T16, porém estdvel em relacdo ao 4T16, reflexo da forte retomada da utilizagdo de capacidade da
inddstria ao longo do 1T17.

137,7

1T16

Mercado Externo

mmmm Abates (mil cabegas)

Figuras 14 e 15 — Abate de Bovinos e Preco Médio do Gado

e JS$/100Kg
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No 1T17, as exportagdes do Paraguai atingiram volume de aproximadamente 68 mil toneladas (4% superior ao

1T16) com uma receita de exportagdo de USS 278 milhdes, 13% superior ao mesmo periodo do ano passado, fruto

da maior exportagdo para o Chile, Russia e a um volume maior exportado também para a Europa (21% yoy). Nos

principais destinos das exportacdes, Chile e Russia corresponderam a 60% das exportagdes paraguaias, seguido de

Brasil, Israel e Vietnd, conforme demonstrado no grafico abaixo (figuras 18 e 19).

Figuras 16 e 17 — Exportacdo de carne in natura
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Figuras 18 e 19 — Destino das Exportacdes (% da Receita)
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Uruguai

Fornecimento de gado

O abate do Uruguai seguiu em niveis recordes e totalizou cerca de 604 mil cabecas no 1T17, volume 14% superior ao
1T16. O preco médio do gado sofreu queda de 4% no comparativo ao 1T16 e foi de USS 163,0/100kg. Este aumento
do volume de abate foi influenciado principalmente pelas exportacdes direcionadas para China e Estados Unidos
gue juntos tiveram aumento de 15% da receita no comparativo ao 1T16.

Figuras 20 e 21 — Abate de Bovinos e Pre¢o Médio do Gado

mmm Abate (mil cabegas) === USS$/100Kg
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Fonte: IMC
Mercado Externo

O volume das exportagdes do Uruguai totalizou 82 mil toneladas no 1T17 e foi aproximadamente 17% superior ao
registrado no 1T16, com receita de USS 368 milhdes (+6% comparado ao 1T16), impulsionado principalmente pelas
exportagBes para a China e Estados Unidos. Os dois paises, em receita, representaram 36% e 15% do total das
exportagdes uruguaias, respectivamente, e permaneceram como principais destinos, seguidos de Israel e Holanda.

Figuras 22 e 23 — Exportacdo de carne in natura
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Figuras 24 e 25 — Destino das Exportac¢oes (% da Receita)
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Minerva — Analise dos Resultados

Abates

No 1T17 o volume de abate totalizou aproximadamente 522 mil cabecas, em linha com o total abatido no 1716 e 9%
acima do abate do 4T16. A taxa de utilizacdo de capacidade atingiu 70,1% no 1T17, aproximadamente 2,5 pontos
percentuais acima do 1T16 e 5,1 pontos percentuais acima da taxa do ultimo trimestre de 2016. Vale destacar que
apos os problemas climaticos enfrentados no Paraguai e Uruguai no 4T16, as operagdes se normalizaram no 1T17.
Entretanto, com a deflagracdo da Operacdo Carne Fraca, os abates da companhia ficaram comprometidos no final de
marco e inicio de abril, o que fez a companhia antecipar, inclusive, uma parada de vinte dias para manutencao da
planta de Varzea Grande, no estado do Mato Grosso, no inicio do més de abril.

Figura 26 - Utilizagdo da Capacidade Instalada

70,8% 70,1%
65,0%

67,6% 68,8%

1T16 2T16 3T16 4T16 1717

Fonte: Minerva
Receita Bruta Consolidada

A receita bruta da Companhia atingiu RS 2,3 bilh&es no primeiro trimestre de 2017, 7,0% abaixo da receita reportada
no mesmo periodo de 2016.

No 1T17, a receita da Divisdo Carnes apresentou queda de 13,8% em relagdo ao 1T16 e representou 79% da receita
bruta consolidada, comparativamente aos 85% que a Divisdo representou no mesmo periodo de 2016. Esta redugao
deveu-se ao menor volume exportado e preco médio em Real inferior das exportacGes e do mercado interno. Vale
destacar que o volume de vendas no mercado interno foi 4,4% superior ao volume do mesmo trimestre de 2016,
fruto da estratégia comercial da companhia em elevar o nimero de pontos de vendas e focar em aperfeicoar sua
estratégia Go to Market dando prioridade a abertura de novos clientes do food servicge elevando o nimero de
itens por pedido, o que resulta por agregar maior margem a operacao.

Em contrapartida, o desempenho da Divisdao Outros apresentou crescimento de 31,7% em relagcdo ao 1T16 e atingiu
RS 492,5 milhdes. A boa performance foi explicada principalmente pelos resultados da distribuicdo de produtos de
terceiros, também fruto da nova estratégia Go to Markete que ajudaram a receita desta Divisdo no mercado interno
a atingir RS 357,5 milhdes, 96,8% acima da receita do 1T16. Este desempenho foi compensado pelo impacto negativo
do segmento de Gado Vivo na receita desta Divisdo no mercado externo, que foi de RS 134,9 milhdes no 1T17, 29,8%
inferior a receita reportada no 1T16.
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RS Milhdes LTM1T17 LTM1T16 Var.%
Receita Bruta 2.302,9 2.475,2 -7,0% 2.729,3 -15,6% 10.090,6 10.225,5 -1,3%
Divisdo Carnes 1.810,4 2.101,4 -13,8% 1.991,5 -9,1% 8.100,9 8.551,3 -5,3%
Divisdo Outros 492,5 373,8 31,7% 737,8 -33,2% 1.989,7 1.674,2 18,8%
RS Milhges 1T17 1T1e6 Var.% 4T16 Var.% LTM1T17 LTM1T16 Var.%
Mercado Interno 909,9 772,3 17,8% 1.182,1 -23,0% 3.944,4 3.086,1 27,8%
% Receita Bruta 39,5% 31,2% 8,3 p.p. 43,3% -3,8 p.p. 39,1% 30,2% 8,9 p.p.
Divisdo Carnes 552,3 590,6 -6,5% 697,6 -20,8% 2.631,6 2.441,4 7,8%
Divisdo Outros 357,5 181,7 96,8% 484,5 -26,2% 1.312,8 644,7 103,6%
RS Milhdes Var.% LTM1T17 LTM1T16

Mercado Externo 1.393,0 1.703,0 -18,2% 1.547,4 -10,0% 6.146,2 7.139,3 -13,9%
% Receita Bruta 60,5% 68,8% -8,3 p.p. 56,7% 3,8 p.p. 60,9% 69,8% -8,9 p.p.
Divisdo Carnes 1.258,0 1.510,8 -16,7% 1.294,0 -2,8% 5.469,2 6.109,8 -10,5%
Divisdo Outros 134,9 192,2 -29,8% 253,4 -46,7% 677,0 1.029,5 -34,2%

Figuras 27 e 28 — Composi¢ao da Receita Bruta Consolidada
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ME 61% ME
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Fonte: Minerva
Divisdo Carnes

A receita da Divisdo Carnes atingiu RS 1.810,4 milhdes no 1T17, 13,8% inferior ao reportado no 1T16. O desempenho
da Divisdo Carnes em relagdo ao 1T16 é explicado pela redugdo no volume das exportacdes e pela queda nominal no
preco médio de vendas em Real da carne bovina no mercado externo (-10,9% yoy) e interno (-10,4% yoy), para RS
15,1/kg e RS 12,2/kg, respectivamente. O comportamento de queda no volume e no preco das exportacdes foi
fungdo do fortalecimento do Real no periodo, e contribuiram para a queda de 16,7% na receita bruta da Divisdo
Carnes no Mercado externo, que atingiu RS 1.258,0 milhdes no 1T17. A queda do preco médio das vendas no
mercado interno foi funcdo da fraca demanda e da queda do pre¢o do gado no mesmo periodo de comparacdo, que
contribuiram para a queda de 6,5% na receita bruta da Divisdo Carnes no mercado interno, que atingiu RS 552,3

milhdes no 1T17.
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Exportacoes

No 1T17, a Companhia continuou com participacdo relevante nos paises onde mantém suas operacles, e
permaneceu entre os principais exportadores. O market sharedo Brasil atingiu 17%, enquanto no Paraguai, a
Companhia apresentou market sharede 20%, permanecendo em patamares recordes comparado aos ultimos anos.
No Uruguai, sua participacao totalizou 16% das exportacdes do pais.

Figuras 29, 30 e 31 — Market SharelT17 (% da Receita)

Brasil Paraguai Uruguai

Minerva Minerva
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Fonte: Minerva, Secex, INAC e SENACSA

Minerva
17%

Apresentamos a seguir a evolucdo das exporta¢des da Companhia por regido, entre o LTM1T17 e o LTM1T16:

Africa: Nos ultimos doze meses encerrados em marco de 2017, a regido da Africa nas exporta¢des da
Minerva sofreu retracao de 4 pontos percentuais comparado ao mesmo periodo de 2016 e representou 12%
das exportagdes totais da Companhia. Esse resultado se deu pela redugdo das exportagdes ao Egito, que tem
enfrentado problemas com a desvalorizagdo cambial. No entanto, a Companhia redistribuiu grande parte
dos cortes consumidos por essa regido, para paises da Asia (especialmente China e Hong Kong), Russia e
também para paises do Oriente Médio, que consomem cortes do dianteiro.

Américas: a participacdo da regido das Américas totalizou 16% das exporta¢des da Companhia no LTM1T17 e
apresentou crescimento de 4 pontos percentuais comparado ao mesmo periodo de 2016. Somente o Chile
(que tem sido o principal pais consumidor dessa regido) apresentou crescimento de 20% da receita de
exportacdo nesse periodo. O segundo principal destino da regido é o Brasil, que é abastecido pelas
exportagdes das nossas unidades no Paraguai e Uruguai.

Asia: No LTM1T17, a regido da Asia permaneceu como principal destino das exporta¢cdes da Minerva e
representou 26% do total exportado, em linha com o resultado do LTM1T16. Os dois principais mercados da
regido é China e Hong Kong. Porém, é valido destacar que outros paises da regido também tém apresentado
constante crescimento, como Taiwan, Vietnd, Filipinas e Coreia do Sul (esse ultimo abastecido por nossas
unidades no Uruguai). Esses mercados juntos apresentaram crescimento de aproximadamente 60% da
receita, comparado ao LTM1T16.

CEl (Comunidade dos Estados Independentes): a regido da Comunidade dos Estados Independentes,
(atualmente correspondido em sua maior parte pela Russia), representou 5% das exportagées da Companhia
nos ultimos doze meses encerrados em mar¢o de 2017, uma queda 300 bps comparado ao LTM1T16.
Embora a regido tenha apresentado queda no comparativo dos ultimos doze meses, a Russia tem
recuperado trimestre a trimestre sua participacdao nas exportacdes da Minerva. No 1T17, a receita das
exportacOes provenientes desse pais praticamente dobrou (+102%), comparado ao 1T16. Esse resultado
acompanha a situacdo de recuperagao do Rublo e também do petréleo — principal atividade econ6mica
russa.
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Europa: a participacdao da Europa nas exportacdes da Companhia no LTM1T17 representou 14% do total
exportado, crescimento de 100 bps comparado ao LTM1T16. A Companhia tem se aproveitado do fato da
Europa ser uma regido que demanda mais cortes nobres (como cortes do traseiro - e que apresentam maior
rentabilidade), para elevar a participacdo de suas exportacGes para os paises desse continente.

NAFTA: no LTMI1T17, a participacdo da regido do NAFTA (Estados Unidos, Canadd e Meéxico) teve
crescimento de 100 bps, comparado ao mesmo periodo de 2016 e representou 5% do total exportado. O
principal destino dessa regidao é os Estados Unidos, que atualmente é abastecido tanto por nossas plantas do
Uruguai, como também pelas plantas habilitadas no Brasil.

Oriente Médio: a participacdao do Oriente Médio representou 22% da receita total de exportacdes da
Companhia nos ultimos doze meses encerrados em marco de 2017. Também um crescimento de 100 bps,
comparado ao LTM1T16. O Oriente Médio é a segunda maior regido em termos de representatividade das
exportacdes da Companhia. Dentro dela, os principais destaques ficaram com mercados como a Arabia
Saudita, Israel, Libano e Ira.

Figuras 32 e 33 - Composig¢ao das Vendas Consolidadas por Regido
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A seguir, o detalhamento completo da Divisdo Carnes:

Receita Bruta (RS Milhes) 1T17 1T16 Var.% Var.% LTM1T17 LTM1T16

Carne In Natura— ME 1.167,0 1.419,1 -17,8% 1.192,8 -2,2% 5.070,1 5.721,2 -11,4%
Carne Processada — ME 3,3 8,0 -58,7% 10,0 -67,0% 43,6 25,4 71,8%
Outros — ME 87,7 83,7 4,9% 91,2 -3,8% 355,6 363,3 -2,1%

Subtotal - ME 1.258,0 1.510,8 -16,7% 1.294,0 -2,8% 5.469,2 6.109,8 -10,5%
Carne In Natura— Ml 454,2 484,4 -6,2% 587,5 -22,7% 2.159,8 1.998,9 8,0%

Carne Processada — Ml 13,5 12,1 11,6% 16,9 -20,2% 68,7 47,7 44,2%
Outros — Ml 84,6 94,1 -10,0% 93,1 -9,1% 403,1 394,8 2,1%

Subtotal - MI 552,3 590,6 -6,5% 697,6 -20,8% 2.631,6 24414 7,8%

Total 1.810,4 2.101,4 -13,8% 1.991,5 -9,1% 8.100,9 8.551,3 -5,3%
Volume (milhares de tons) 1T17 1T16 VEIR 4T16 VEIR LTM1T17 LTM1T16 VEIR
Carne In Natura- ME 76,4 82,2 -7,1% 67,3 13,5% 306,5 336,3 -8,9%
Carne Processada - ME 0,1 0,3 -81,0% 0,4 -83,7% 1,7 1,0 61,9%
Outros - ME 6,8 6,6 3,1% 7,6 -10,0% 30,3 30,4 -0,3%
Subtotal - ME 83,3 89,2 -6,6% 75,3 10,6% 338,5 367,7 -8,0%
Carne In Natura- Ml 37,9 35,2 7,8% 45,2 -16,0% 173,0 155,6 11,2%
Carne Processada - Ml 0,9 0,9 2,7% 1,2 -26,3% 4,9 3,9 26,4%
Outros — Ml 6,5 7,3 -11,5% 7,7 -16,2% 27,8 43,8 -36,6%
Subtotal - MI 45,3 43,4 4,4% 54,1 -16,3% 205,7 203,3 1,2%

Total 128,6 132,6 -3,0% 129,4 -0,6% 544,2 571,1 -4,7%
Preco Médio — ME (USD/Kg) Var.% LTM1T17 LTM1T16 Var.%
Carne In Natura- ME 4,9 4,4 9,7% 5,4 -9,6% 5,0 4,7 5,7%

Carne Processada - ME 16,5 6,1 168,9% 7,7 112,6% 7,9 6,8 15,4%
Outros — ME 4,1 3,2 26,1% 3,6 12,1% 3,6 3,3 6,8%

Total 4,8 4,3 10,5% 5,2 -7,9% 4,9 4,6 5,7%

Délar Médio (fonte: BACEN) 3,15 3,90 -19,3% 3,30 -4,6% 3,30 3,59 -8,0%

Preco Médio — ME (R$/Kg)

Var.%

LTM1T17

LTM1T16

Var.%

Carne In Natura- ME 15,3 17,3 -11,5% 17,7 -13,8% 16,5 17,0 -2,8%
Carne Processada - ME 51,8 23,9 116,9% 25,5 102,7% 26,1 24,6 6,1%
Outros — ME 12,8 12,6 1,7% 12,0 6,9% 11,7 11,9 -1,8%
Total 15,1 16,9 -10,9% 17,2 -12,1% 16,2 16,6 -2,7%
Preco Médio — Ml (R$/Kg) Var.% LTM1T17 LTM1T16

Carne In Natura- Ml 12,0 13,8 -13,0% 13,0 -7,9% 12,5 12,8 -2,8%
Carne Processada - Ml 15,3 14,1 8,6% 14,2 8,3% 14,0 12,3 14,1%
Outros — Ml 13,0 12,8 1,6% 12,0 8,5% 14,5 9,0 60,9%
Total 12,2 13,6 -10,4% 12,9 -5,4% 12,8 12,0 6,5%

ME- Mercado Externo, Mt Mercado Interno

Divisdao Outros

A receita bruta da Divisdo Outros totalizou RS 492,5 milhdes no 1T17, um crescimento de 31,7% em relacdo 1T16.

A receita do segmento Couros foi 9% superior a receita do mesmo periodo de 2016. No mercado interno, a receita
bruta da divisdo apresentou crescimento de 115% em rela¢do ao registrado no mesmo periodo do ano anterior. A
Companhia aproveitou a apreciagdo do Real frente ao Ddlar para redirecionar maior volume de couro
(especialmente couro verde) para o mercado interno.

As vendas da Distribuicdo no mercado interno continuaram a registrar desempenho positivo no trimestre. O acumulo
de bons resultados deste segmento é fruto da estratégia comercial focada em atender o pequeno e médio varejo, e
o food servicesegmentos mais resilientes em momentos adversos. Adicionalmente, neste trimestre, a Minerva
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apresentou recorde de vendas com produtos de terceiros (conceito OneStopShop, tanto em outras proteinas
(aves, suinos e processados), quanto nos produtos importados.

O segmento Gado Vivo ainda apresentou fraco desempenho no 1T17 (-47% yoy) reflexo principalmente da reducdo
das exportacdes para a Venezuela.

Receita Liquida

A receita liquida da Companhia totalizou RS 2.141,9 milhdes no 1T17. Nos uUltimos doze meses encerrados em 31 de
marc¢o de 2017, a receita liquida totalizou RS 9.453,0 milhdes.

R$ Milhges 1T17 1T16 Var.% Var.% LTM1T17 LTM1T16 Var.%
Receita Bruta 2.302,9 2.475,2 -7,0% 2.729,3 -15,6% 10.090,6 10.225,5 -1,3%
Dedugdes e Abatimentos -160,9 -137,6 16,9% -172,9 -7,0% -637,6 -519,2 22,8%
Receita Liquida 2.1419 2.337,6 -8,4% 2.556,4 -16,2% 9.453,0 9.706,2 -2,6%
% Receita Bruta 93,0% 94,4% -1,4 p.p. 93,7% -0,7 p.p. 93,7% 94,9% -1,2 p.p.

Custo das Mercadorias Vendidas (CMV) e Margem Bruta

O CMV no 1T17 foi equivalente 80,8% da receita liquida ou uma margem bruta de 19,2%. A queda em valores
absolutos do CMV de 6,6% em relagdo ao mesmo trimestre de 2016 é explicado principalmente pela queda do prego
médio de referéncia da arroba (Boi Gordo Esalgq/BM&F — Estado de SP), de 5% no mesmo periodo de comparagao.

RS Milhdes Var.% Var.% LTM1T17 LTM1T16 Var.%
Receita Liquida 2.141,9 2.337,6 -8,4% 2.556,4 -16,2% 9.453,0 9.706,2 -2,6%
CMV -1.730,8 -1.852,5 -6,6% -2.098,8 -17,5% -7.641,7 -7.700,4 -0,8%
% Receita Liquida 80,8% 79,2% 1,6 p.p. 82,1% -1,3 p.p. 80,8% 79,3% 1,5 p.p.
Lucro Bruto 411,1 485,1 -15,3% 457,6 -10,2% 1.811,3 2.005,8 -9,7%
Margem Bruta 19,2% 20,8% -1,6 p.p. 17,9% 1,3 p.p. 19,2% 20,7% -1,5 p.p.

Despesas com Vendas, Gerais e Administrativas

As despesas com vendas representaram 7,0% da receita liquida no 1T17, em linha com o percentual do 1T16. As
despesas Gerais e Administrativas (como percentual da receita liquida) registraram aumento de 0,7 p.p. em relagdo
ao mesmo periodo de 1T16, devido a reducgdo da receita liquida e a paralizacdo para manutencdo da planta de
Barretos por 20 dias, no 1T17.

RS Milhges 1T17 1T16 Var.% 4T16 Var.% LTM1T17 LTM1T16 Var.%
Despesas com Vendas (RS MM) -148,9 -160,6 -7,2% -137,7 8,2% -597,2 -675,9 -11,6%
% Receita Liquida 7,0% 6,9% 0,1 p.p. 5,4% 1,6 p.p. 6,3% 7,0% -0,6 p.p.
Despesas G&A (RS MM) -92,1 -84,9 8,5% -88,5 4,2% -360,9 -308,4 17,0%
% Receita Liquida 4,3% 3,6% 0,7 p.p. 3,5% 0,8 p.p. 3,8% 3,2% 0,6 p.p.
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EBITDA

O EBITDA do 1T17 totalizou RS 197,6 milhdes com margem EBITDA de 9,2%. No LTM1T17, o EBITDA totalizou RS
935,3 milhdes e a margem EBITDA atingiu 9,9%.

RS Milhdes 1T17 1T16 Var.% 4716 Var.% LTM1T17 LTM1T16 Var.%
Lucro (Prejuizo) liquido 2,5 46,3 -94,6% 12,3 -80,0% 151,2 -166,4 -190,8%
(+/-) IR e CS Correntes e Diferidos 37,3 59,5 -37,3% -25,9 n.d. 33,3 1114 -70,1%
(+/-) Redugao ao valor recuperavel de ativo 0,0 0,0 n.d. 21,9  -100,0% 21,9 23,5 -6,8%
(+/-) Resultado Financeiro 132,6 125,6 5,6% 222,6 -40,4% 643,5 1.037,5 -38,0%
(+/-) Depreciagdo e Amortizacdo 25,2 20,2 24,7% 19,0 32,6% 85,4 77,3 10,5%
EBITDA 197,6 251,6 -21,5% 249,9 -20,9% 935,3 1.083,2 -13,7%
Margem EBITDA 9,2% 10,8% -1,5p.p. 98% -0,6 p.p. 9,9% 11,2% -1,3 p.p.

) Mais informagdes, vide nota 13 e 14 das Informagdes Trimestrais dos Resultados do 1T16 e 1T17

Resultado Financeiro

No 1T17, o resultado financeiro foi negativo em RS 132,6milhdes. Nos Ultimos 12 meses findos em 31/03/2017, o
resultado financeiro totalizou RS 643,5 milhdes.

A rubrica de variacdo cambial apresentou uma receita (ndo-caixa) de RS 138,3 milhdes no 1T17, resultado da
valorizacdo de 2,8% do Ddlar de fechamento sobre os ativos e passivos em moeda estrangeira no 1T17.

A rubrica “Outras Receitas/Despesas” financeiras apresentou resultado negativo de RS 93,1 milhdes, impactado
principalmente pelos custos relacionados a conclusdo de operagdes financeiras do processo de gestao de passivos da
Companbhia.

1717 1T16 Var.% 4716 Var.% LTM1T17 LTM1T16

RS Milhdes

Despesas Financeiras -205,7 -194,8 5,6% -226,6 -9,2% -842,9 -819,5 2,9%

Receitas Financeiras 27,8 32,8 -15,2% 32,4 -14,0% 137,6 112,2 22,6%
Variagdo Cambial 138,3 298,2 -53,6% 34,8 297,4%  476,9 -188,6 n.d.

Outras Receitas / Despesas -93,1 -261,8 -64,4% -63,1 47,5% -415,0 -141,6 193,1%
Resultado Financeiro -132,6 -125,6 5,6% -222,5 -40,4% -643,5 -1.037,5 -38,0%
Délar Médio (R$/USS) (Fonte: Bacen) 3,15 3,90 -19,3% 3,30 -4,5% 3,30 3,59 -8,0%
Ddlar Fechamento (R$/USS) (Fonte: Bacen) 3,17 3,56 -11,0% 3,26 -2,8% 3,17 3,56 -11,0%

(*) Outras Despesas (RS Milhdes) LTM1T17 LTM1T16
Resultado Hedge Cambial -3,1 -246,8 -98,7% -12,2 -74,6% -214,3 -52,8 305,8%
Resultado Hedge Commodities -19,6 0,5 n.d. -16,9 16,0% -51,8 -16,0 223,8%
Descontos Financeiros, Taxas, Comissoes,

. . -70,4 -15,5 354,2% -34,0 107,1% -149,0 -72,7 104,8%
Desconto Comercial e Outras Desp. Finan.
Total -93,1 -261,8 -64,4% -63,1 47,5% -415,1 -141,5 193,4%

20



Resultadosdo 1T17

Resultado Liquido

A Companhia registrou lucro liquido antes IR e CS de RS 39,8 milhdes no 1T17. Apds a apuracgdo do IR e CSLL, o lucro
liquido do trimestre totalizou RS 2,5milhdes.

R$ Milhdes Var.% LTM1T17 LTM1T16 Var.%
Lucro (Prejuizo) Liquido Antes do IR e CS 39,8 105,8 -62,4% -13,6 n.d. 184,5 -55,0 n.d.
Imposto de Renda e Contribuigdo Social -37,3 -59,5 -37,3% 25,9 -244,2% -33,3 -111,4 -70,1%
Lucro (Prejuizo) Liquido 2,5 46,3 -94,7% 12,3 -80,0% 151,2 -166,4 n.d.
% Margem Liquida 0,1% 2,0% -1,9 p.p. 0,5% -0,4 p.p. 1,6% -1,7% 3,3 p.p.

Fluxo de Caixa

Fluxo de Caixa das Atividades Operacionais

No primeiro trimestre de 2017, o fluxo de caixa proveniente das atividades operacionais da Companhia totalizou RS
53,6 milhdes. O resultado negativo da variacdo da necessidade do capital de giro de RS 36,5milhdes no trimestre é
explicado principalmente: (1) pela linha “Fornecedores” (-RS 132,0 milhdes), pois a Companhia adquiriu maior
qguantidade de matéria-prima a vista em relacdo ao ultimo trimestre de 2016 (e dessa forma, o ciclo de pagamento
de fornecedores caiu de 27 dias no 4T16 para 26 dias no 1T17) e; (2) pela linha “Estoques” (-RS 82,6 milhes), o ciclo
de estoques subiu de 26 dias no 4T16 para 36 dias no 1T17. Em contrapartida, a rubrica “Recebiveis” retornou RS
135,1 milhdes ao caixa no 1T17, dada a maior exposicdo ao mercado doméstico, cujo prazo de recebimento é menor.

R$ Milhdes 1717 1T16 4T16 LTM1T17
Lucro (Prejuizo) liquido 2,5 46,3 12,3 151,2
(+) Ajustes do Lucro Liquido 87,7 -81,3 231,0 526,6
(+) Variagdo da necessidade de capital de giro @ -36,5 180,7 194,6 -245,5
Fluxo de caixa operacional 53,6 145,6 437,9 432,3

(1) excluindo os ajustes de avaliagdo patrimonial e acumulados de conversdo
Fluxo de Caixa Livre

A geracdo de fluxo de caixa livre recorrente, apds investimentos, pagamento de juros e capital de giro, excluindo-se o
resultado do Hedge Cambial e antes da recompra de a¢des foi negativo em RS 57,3 milhdes no 1T17. No acumulado
dos ultimos 12 meses findos em 31/03/2017, o fluxo de caixa livre recorrente foi negativo em RS 164,0 milhdes,
conforme demonstrado abaixo:

RS Milhdes 1117 4T16 3T16 2T16 LTM1T17
EBITDA 197,6 249,9 249,3 238,5 935,3
(+) Capex (base caixa) -58,5 -60,8 -54,1 -40,8 -214,2
(+) Resultado Financeiro (base caixa) ™ -163,0  -198,0 -163,9 -328,9 -853,8
(+) Variagdo da necessidade de capital de giro @ -36,5 194,6 -479,9 76,3 -245,5
Fluxo de caixa livre -60,4 185,7 -448,6 -54,9 -378,3
(-) Resultado Hedge Cambial -3,1 -12,2 -19,9 -179,1 -214,3

Fluxo de caixa livre ao acionista recorrente (ex-
Hedge Cambial)

Cancelamento de agbes -87,0 0,0 0,0 0,0 -87,0

Fluxo de caixa livre ao acionista recorrente pos
cancelamento de agdes em tesouraria

-57,3 197,9 -428,7 124,2 -164,0

-144,3 197,9 -428,7 124,2 -251,0

(1)  considerando o resultado caixa do hedge cambial
(2)  excluindo os ajustes de avaliagdo patrimonial e acumulados de conversdo
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Estrutura de Capital

A Companhia encerrou o 1T17 com posicdo de caixa equivalente a RS 2,9 bilhdes, suficiente para amortizar dividas
até 2026. Aproximadamente 76% da divida total estava exposta a variagdo cambial ao final de margo de 2017. A
alavancagem medida pela relacdo divida liquida/EBITDA dos ultimos doze meses, atingiu 3,8x em 31/03/2017 e o
duration da divida atingiu 5,8 anos. Conforme anunciado nos trimestres anteriores, a Companhia seguiu com sua
operacgao de gestdo de passivos e durante o 1T17 concluiu a recompra antecipada dos Bonds 2022, que pagavam
juros anuais de 12,25%, exercendo a respectiva op¢do de compra. Houve também o vencimento dos Bonds 2017 em
31/01/2017.

Figura 34 - Fluxo de amortizac¢des da divida em 31/03/17

(RS milhdes)
2.944,8
2.710,3
6200 6933 705,1 788,7
339,1
638 225 231 l
Caixa 2T17 3T17 4717 1T18 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2026 oo
R$ Milhdes 1117 1T16 Var.% 4T16 Var.%
Divida de Curto Prazo 1.206,0 1.724,6 -30,1% 1.397,1 -13,7%
% Divida de Curto Prazo 18,5% 26,1% -7,6 p.p. 20,5% -2,0 p.p.
Moeda Nacional 773,6 437,8 76,7% 420,5 84,0%
Moeda Estrangeira 432,4 1.286,8 -66,4% 976,6 -55,7%
Dividas de Longo Prazo 5.310,4 4.871,8 9,0% 5.430,7 -2,2%
% Divida de Longo Prazo 81,5% 73,9% 7,6 p.p. 79,5% 2,0 p.p.
Moeda Nacional 717,2 604,0 18,7% 661,1 8,5%
Moeda Estrangeira 4.593,2 4.267,7 7,6% 4.769,5 -3,7%
Divida Total 6.516,4 6.596,4 -1,2% 6.827,7 -4,6%
Moeda Nacional 1.490,8 1.041,8 43,1% 1.081,6 37,8%
Moeda Estrangeira 5.025,6 5.554,6 -9,5% 5.746,1 -12,5%
(Disponibilidades) -2.944,8 -3.354,0 -12,2% -3.397,9 -13,3%
Divida Liquida ™ 3.540,8 3.215,4 10,1%  3.400,5 4,1%
Divida Liquida/EBITDA LTM (x) 3,8 2,9 0,9 3,4 0,4

(1) Divida liquida inclui as cotas subordinadas do FIDC no valor de RS 30,7 milhdes no 1T17, de RS 29,4 milhdes no 4T16, e de RS 26,9 milhdes no 1T16
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Moeda Nacional (RS Mil) Mar/17 Dez/16 Moeda Estrangeira (RS Mil) Mar/17 Dez/16
1117 0 237.404 1117 0 698.519
2717 65.356 18.931 2717 130.507 10.360
3T17 94.820 105.959 37117 231.384 265.264
4717 60.132 58.203 4717 3.755 2.412
1718 553.249 6.826 1718 66.786 2.416
2018 514.897 489.411 2018 178.395 138.553
2019 84.309 87.265 2019 254.821 0
2020 63.773 23.266 2020
2021 22.528 22.528 2021
2022 23.108 23.221 2022 0 329.786
2023 8.607 8.607 2023 696.451 712.152
2026 0 0 2026 2.674.833 2.775.352

oo 0 0 oo 788.655 811.267

1.490.779 1.081.621 5.025.587 5.746.081

Investimentos

Os investimentos em imobilizado totalizaram RS 58,5 milhdes no 1T17. Deste total, RS 45,0 milhdes foram
destinados &8 manutenc3o das operacdes e RS 13,4 milhdes foram utilizados para melhorias das operacdes.

Segue abaixo a evolugdo dos investimentos (efeito caixa), por trimestre nos ultimos doze meses:

CAPEX (RS Milhges) 1T17 4716 3T16 2T16 LTM1T17
Manutengao 45,0 43,8 38,6 32,7 160,1
Expansdo 13,4 17,0 15,5 8,1 54,0
Total 58,5 60,8 54,1 40,8 214,2

Evento Subsequente

Incorporacao da Mato Grosso Bovinos S.A.

Em 12 de Abril de 2017, foi aprovado em assembleia geral extraordindria, o Instrumento Particular de Protocolo e
Justificacdo de Incorporagdo da Mato Grosso Bovinos S.A. pela Minerva S.A.
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Sobre a Minerva S.A.

A Minerva Foods é uma das lideres na América do Sul na producdo e comercializacdo de carne bovina, couro,
exportacdo de gado vivo e derivados, é a segunda maior exportadora brasileira do setor em termos de receita bruta
de vendas, e atua também no segmento de processamento de carne bovina, suina e de aves, comercializando seus
produtos para mais de 100 paises. Em 31 de margo de 2017, a Companhia tinha capacidade didria de abate de
17.330 cabecgas de gado e de desossa equivalentes a 20.316 cabecas de gado por dia. Presente nos estados de Sao
Paulo, Rondbnia, Goids, Tocantins, Mato Grosso, Mato Grosso do Sul, Minas Gerais, e também no Paraguai, no
Uruguai e na Colébmbia, a Minerva operava 17 plantas de abate e desossa, uma planta de processamento e onze
centros de distribuicdo. Nos ultimos doze meses findos em 31 de marco de 2017, a Companhia apresentou uma
receita bruta de vendas de RS 10,1 bilhdes, aproximadamente em linha com a receita bruta do mesmo periodo de
2016.

Relacionamento com Auditores

Em conformidade com a Instrugdo CVM n° 381/03 informamos que nossos auditores ndo prestaram outros Srvigos |
exerciciedo ano de 2016 e dprimeirotrimestre de2017 que ndo os relacionados com auditoria externa.

Declaragdo da Diretoria

Em observancia as disposicdes constantes em instru¢cdes da CVM, a Diretoria declara que discutiu, reviu e concordou
as informacdes contabeis individuaisansolidadas relativas ao exercicio fiscal encerrado e3marco de 201& com
as opinides expressas no relatorio de revisdo dos auditores independentes, autorizando a sua divulgacao.
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ANEXO 1 - DEMONSTRACAO DE RESULTADO (CONSOLIDADO)

(RS mil) 1T17
Receita de venda de produtos - Mercado Interno 909.861
Receita de venda de produtos - Mercado Externo 1.392.990
Receita Bruta de Vendas 2.302.851
Dedugdes da receita - impostos incidentes e outros -160.912
Receita operacional liquida 2.141.939
Custo das mercadorias vendidas -1.730.836
Lucro bruto 411.103
Despesas vendas -148.942
Despesas administrativas e gerais -92.131
Outras receitas (despesas) operacionais 2.377
Resultado antes das despesas financeiras 172.407
Despesas financeiras -205.689
Receitas financeiras 27.849
Variagdo cambial 138.315
Outras despesas -93.115
Resultado financeiro -132.640
Redugdo ao valor recuperavel de ativo 0
Resultado antes dos impostos 39.767
Imposto de renda e contribuigdo social - corrente -26.538
Imposto de renda e contribuigao social - diferido -10.767
2.462
Resultado do periodo antes da participacao dos acionistas nao controladores
Acionistas controladores 2.363
Acionistas ndo controladores 99
Resultado do periodo 2.462

Resultadosdo 1T17

1T16
772.239
1.702.959
2.475.198
-137.592
2.337.606

-1.852.471
485.135

-160.556
-84.913
-8.279
231.387

-194.752
32.755
298.233
-261.789
-125.553

105.834
-57.336
-2.186

46.312

46.303

46.312

4716
1.182.011
1.547.338
2.729.349
-172.945
2.556.404

-2.098.774
457.630

-137.705
-88.455
-580
230.890

-226.608
32.386
34,751

-63.083
-222.554
-21.904
-13.568

29.753
-3.891

12.294

12.215
79

12.294
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ANEXO 2 — BALANCO PATRIMONIAL (CONSOLIDADO)

(R$ mil) 1T17 4T16
ATIVO
Caixa e equivalentes de caixa 2.944.801 3.397.870
Contas a receber de clientes 528.247 673.983
Estoques 525.599 454.459
Ativos bioldgicos 163.549 141.706
Tributos a recuperar 758.493 791.361
Outros Recebiveis 209.794 199.901
Total do ativo circulante 5.130.483 5.659.280
Tributos a recuperar 190.829 196.462
Ativos fiscais diferidos 237.259 246.757
Outros recebiveis 39.136 38.362
Depdsitos judiciais 21.117 22.212
Imobilizado 2.209.478 2.179.946
Intangivel 615.263 616.129
Total do ativo ndo circulante 3.313.082 3.299.868
Total do ativo 8.443.565 8.959.148
PASSIVO
Empréstimos e financiamentos 1.205.988 1.397.051
Fornecedores 493.498 625.503
Obrigagdes trabalhistas e tributarias 122.001 97.060
Outras contas a pagar 673.428 691.414
Total do passivo circulante 2.494.915 2.811.028
Empréstimos e financiamentos 5.310.377 5.430.652
Obrigagdes trabalhistas e tributarias 16.227 17.095
ProvisGes para contingéncias 37.006 36.933
Contas a Pagar 41.098 42.701
Passivos fiscais diferidos 99.715 98.672
Total do passivo nao circulante 5.504.423 5.626.053
Patrimonio liquido
Capital social 128.854 128.854
Reservas de capital 187.504 294.851
Reservas de reavaliagdo 54.990 55.556
Reservas de lucros 155.929 155.929
Lucros (prejuizos) acumulados 2.929 0
Agdes em tesouraria -22.268 -43.112
Ajustes de avaliagdo patrimonial -65.254 -71.455
Total do patrimonio liquido atribuido aos controladores 442.684 520.623
Participacdo de ndo controladores 1.543 1.444
Total do patrimdnio liquido 444.227 522.067
Total do passivo e patrimonio liquido 8.443.565 8.959.148
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ANEXO 3 - FLUXO DE CAIXA (CONSOLIDADO)

(em RS milhares) 1T17 1T16 4716
Fluxos de caixa das atividades operacionais
Resultado do periodo 2.462 46.312 12.294

Ajustes para conciliar o lucro liquido
pelas atividades operacionais:

DepreciagOes e amortizagdes 25.179 20.178 18.993
Resultados atribuidos aos ndo controladores -99 -9 -79
Valor justo de ativos bioldgicos -10.389 -743 2.047
Realizagdo dos tributos diferidos - diferengas temporarias 10.767 2.186 3.891
Redugdo ao valor recuperavel de ativo 0 0 21.904
Encargos financeiros 202.689 193.245 226.259
Variagdo cambial nao realizada -140.567 -300.279 -47.431
Provisdo para contingéncias 73 4.088 5.398
Contas a receber de clientes e outros recebiveis 135.069 222.960 -47.568
Estoques -71.140 -7.122 53.696
Ativos bioldgicos -11.454 24.634 101.675
Tributos a recuperar 38.501 -27.560 133
Depdsitos judiciais 1.095 565 -12.341
Fornecedores -132.005 -68.345 178.957
ObrigagGes trabalhistas e tributarias 24.073 46.690 -32.010
Outras contas a pagar -20.672 -11.155 -47.921
Ajustes de avaliagdo patrimonial e acumulados de conversdo 6.201 59.589 -59.767
Fluxo de caixa decorrente das atividades operacionais 59.783 205.234 378.130

Fluxo de caixa das atividades de investimento

Aquisicdo de intangivel 675 -358 -391
Aquisi¢do de imobilizado -53.663 -36.831 -65.372
Fluxo de caixa decorrente das atividades de investimento -52.988 -37.189 -65.763

Fluxo de caixa das atividades de financiamento

Empréstimos e financiamentos tomados 512.231 374.340 556.786
Empréstimos e financiamentos liquidados -885.691 -678.869 -641.029
Variagdo na participa¢do de ndo controladores 99 9 40
Integralizagdo do capital em dinheiro 0 740.577 0
Dividendos 0 0 -48.728
Acdes em tesouraria -86.503 0 -17.311
Fluxo de caixa proveniente de atividades de financiamento -459.864 436.057 -150.242
Aumento/Reducdo liquido de caixa e equivalente de caixa -453.069 604.102 162.125
Caixa e equivalentes de caixa

No inicio do periodo 3.397.870 2.749.928 3.235.745
No fim do periodo 2.944.801 3.354.030 3.397.870
Aumento/Reducdo liquido de caixa e equivalente de caixa -453.069 604.102 162.125
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