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Resultado 4T13

Resultado neutro, margens em linha com as estimativas

Apesar do crescimento de dois digitos na receita liquida A/A, o top line apresentado
pela Mills no 4T13 veio abaixo das nossas estimativas (-7,4%), principalmente pela
reducdo da receita de vendas e assisténcia técnica da divisdo Rental e pelo nivel de
utilizag8o abaixo do normal para os equipamentos do segmento de Edificacdes. As
margens EBITDA e liquida, por outro lado, vieram em linha com as nossas principais
projecdes (+0,2 p.p. e +0,9 p.p., respectivamente), mostrando que a companhia néo
abriu méo da politica de precos e controle de custos, o que avaliamos como positivo.

Infraestrutura: surpresa positiva. O segmento de Infraestrura teve uma receita de
R$ 58,6 milhdes no 4T13 (+3,5% R/E). A divisédo permaneceu com taxa de utilizacéo
acima do normal no dltimo trimestre e mesmo assim ndo teve pressdo sobre os
custos com manutencao devido ao maior giro dos equipamentos, o0 que geralmente
ocorre nesta situagdo. Reflexo disso foi a evolugcdo do EBITDA (+7,4% R/E), com
margem 1,8 p.p. maior do que as nossas estimativas (detalhamento por divisdo na
proxima pagina).

Edificacdes: margens e crescimento ainda pressionados. O desempenho da
divisdo Edificagbes ficou abaixo dos nossos numeros. Houve queda de 17,8% na
receita liquida A/A (-9,0% R/E). De acordo com a companhia, a recuperacdo do
segmento ainda ndo ocorreu em virtude da baixa taxa de utilizagdo dos
equipamentos e por efeitos sazonais do Ultimo trimestre. Esperamos que a
recuperacdo aos patamares histéricos tome um pouco mais de tempo, uma vez que
a retomada do mercado imobilidrio também ndo esta tdo consistente — as
construtoras devem dosar os lancamentos em virtude do calendario mais apertado e
continuar focadas na venda dos estoques, o que tende a diminuir o ritmo de obras.

Rental: ainda com oportunidades de crescimento. Esperavamos que a divisdo de
locagdo de equipamentos de acesso encerrasse 0 4T13 com receita de
R$ 111 milhdes. O top line do segmento, no entanto, ficou 12% abaixo das nossas
estimativas. O ponto positivo, contudo, foi o crescimento da rentabilidade da diviséo
(+3,3 p.p R/E), mostrando que a Mills tem conseguido repassar o aumento do capex
em reais no preco das locacdes — os equipamentos de acesso sdo predominante
importados. Em nossas projecfes, a Rental ainda permanece com crescimento de
dois digitos para os proximos anos.

Capex 2014. A companhia anunciou, em janeiro, sua meta para investimentos para
2014. O foco da expanséo continuard sendo da divisdo Rental (sem surpresas), a
qual detém 73% do orcamento de capex para o ano, com R$ 169 milhdes. Com a
conclusédo da venda da unidade de Servicos Industriais no Ultimo trimestre, a

expectativa da empresa é concentrar os esforcos para o desenvolvimento e
consolidacéo de suas areas mais rentaveis.

Perspectivas. Avaliamos o resultado da Mills como neutro em fungdo do
desempenho abaixo das expectativas da divisdo de Edificagbes. No entanto,
entendemos que os drivers dos principais negocios da companhia permanecem
positivos e irdo promover um ambiente para expansdo das receitas, com
manutencdo dos patamares de rentabilidade. Nesse sentido, e em razdo das
recentes quedas, que sob nosso ponto de vista precificaram a visdo mais
conservadora em relagdo ao segmento Edificacdes, mantemos inalterada nossa
recomendacédo para 0s papéis.

R$ milhdes 4T13R AT13E R/E TIT AIA*
Receita liquida 210,1 226,9 -7,4% -5,4% 12,0%
Infraestrutura 58,6 56,7 3,5% 5,3% 24,0%
Edificacdes 54,2 59,6 -9,0% -25,1% -17,8%
Rental 97,2 110,6 -12,2% 3,4% 30,9%
EBITDA 102,4 110,2 -7,1% -3,5% 23,0%
Margem EBITDA (%) 48,7% 48,6% 0,2 p.p. 0,9 p.p. 4,3 p.p.
Lucro liquido ajustado? 46,8 48,6 -3,7% 21,2% 22,2%
Margem liquida aj. (%) 22,3% 21,4% 0,9 p.p. 4,9 p.p. 5,4 p.p.
EPS (R$) 0,36 0,38 -6,3% 15,0% 8,7%

Fonte: Mills e BB Investimentos (ldesconsidera os efeitos da unidade de Servigos Industriais; 2considera
apenas o lucro das operagdes continuadas)
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MILS3 Outperform
Preco em 11/03/2014 (R$) 25,50
Preco para 12/2014 (R$) 36,50
Upside 43,1%
Market Cap (R$ milhdes) 3.247
Variacdo 1 més -5,6%
Variacdo 12 meses -14,6%
Variacdo 2014 -22,7%
Min. 52 sem. 24,78
Méx. 52 sem. 35,59
Maltiplos

2014E 2015E
EV/EBITDA 8,2x 7,3x
P/L 3,7x 3,1x
EPS (R$) 2,18 2,51
140 ——MILS3 IBOV

Fonte: Bloomberg e BB Investimentos

Nomenclatura das divisdes

Antiga
Construgao

Jahu

Nova
Infraestrutura

Edificacdes
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Dados por divisdo

R$ milhdes
Construgéo

Receita liquida

EBITDA

Margem EBITDA (%)
Jahu

Receita liquida

EBITDA

Margem EBITDA (%)
Rental

Receita liquida

EBITDA

Margem EBITDA (%)

4T13R

58,6
29,3
49,9%

54,2
17,1
31,5%

97,2
56,0
57,7%

4T13E

56,7
27,2
48,1%

59,6
22,8
38,3%

110,6
60,1
54,4%

R/E

3,5%
7.4%
1,8 p.p.

-9,0%
-25,1%
-6,8p.p

-12,2%
-6,8%
33p.p.

TIT

5,3%
-0,5%
-2,9p.p

-25,1%
-29,9%
2,2p.p

3,4%
7.1%
2,0 p.p.

AlIA

24,0%
45,1%
7.2 p.p.

-17,8%
-34,7%
-81p.p

30,9%
51,7%
7.9 p.p.

Fonte: Mills e BB Investimentos
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Informac8es Relevantes

Este relatério foi produzido pelo BB-Banco de Investimento S.A. As informagdes e opinies aqui contidas foram
consolidadas ou elaboradas com base em informagfes obtidas de fontes, em principio, fidedignas e de boa-fé.
Entretanto, o BB-Bl ndo declara nem garante, expressa ou tacitamente, que essas informagfes sejam imparciais,
precisas, completas ou corretas. Todas as recomendacgfes e estimativas apresentadas derivam do julgamento de
nossos analistas e podem ser alternadas a qualquer momento sem aviso prévio, em funcéo de mudancas que possam
afetar as projecdes da empresa. Este material tem por finalidade apenas informar e servir com instrumento que auxilie a
tomada de deciséo de investimento. Nao &, e ndo deve ser interpretado como uma oferta ou solicitagdo de oferta para
comprar ou vender quaisquer titulos e valores mobiliarios ou outros instrumentos financeiros. E vedada a reproducéo,
distribuicdo ou publicacdo deste material, integral ou parcialmente, para qualquer finalidade.

Nos termos do art. 18 da ICVM 483, o BB - Banco de Investimento S.A declara que:

1 - A instituicdo pode ser remunerada por servigos 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); o Conglomerado Banco do Brasil S.A pode ser remunerado por
servicos prestados ou possuir relagdes 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 - A instituicdo pode possuir 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 participagdo aciondria direta ou indireta, igual ou superior a 1% do
capital social da(s) empresa(s) analisada(s), e podera adquirir, alienar e intermediar valores mobiliarios da(s)
empresa(s) no mercado.

Informacfes Relevantes — Analistas

O(s) analista(s) de investimento, ou de valores mobiliarios, envolvido(s) na elaboragdo deste relatério (“Analistas de
investimento”), declara(m) que:

1 - As recomendagdes contidas neste refletem exclusivamente suas opinides pessoais sobre a companhia e seus
valores mobiliarios e foram elaboradas de forma independente e autbnoma, inclusive em relagdo ao BB-Banco de
Investimento S.A e demais empresas do Grupo.

2 — Sua remuneragdo € integralmente vinculada as politicas salariais do Banco do Brasil S.A. e ndo recebem
remuneragdo adicional por servigos prestados para o emissor objeto do relatério de analise ou pessoas a ele ligadas.

Itens
3 4 5

Analista

Wesley Bernabé

3 — O(s) analista(s) de investimentos, seus cdnjuges ou companheiros, detém, direta ou indiretamente, em nome
proprio ou de terceiros, agdes e/ou outros valores mobiliarios de emisséo das companhias objeto de sua analise.

4 — Os analistas de investimento, seus cdnjuges ou companheiros, possuem, direta ou indiretamente, qualquer
interesse financeiro em relagdo a companhia emissora dos valores mobiliarios analisados neste relatério.

5 — O(s) analista(s) de investimento tem vinculo com pessoa natural que trabalha para o emissor objeto do relatério de
andlise.
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