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M Dias Branco (mpiaz - Compra)

Menor volume e pressao nos custos resultam em forte contracao
do lucro e das margens operacionais no 1T19

A M Dias Branco registrou no 1T19 um lucro liquido de R$ 56,9 milhées, 59% abaixo do lucro de R$
139,7 milhdes no 1T 18, reducao explicada pela piora do resultado operacional que refletiu o aumento
de 37% do custo médio do trigo e a reducao de 7,3% dos volumes produzidos (notadamente na linha
de biscoitos), com reflexo na menor diluicdo dos custos e despesas. Soma-se a piora do resultado
financeiro, em funcao do resgate de aplicagées financeiras para pagamento da aquisicdo da Piraqué e
do aumento dos juros sobre financiamentos captados no 2T18. As despesas operacionais cresceram
25% em doze meses, com elevacao na proporc¢io da receita liquida.

Amenizou parcialmente a queda, o aumento de 16,7% do preco médio entre os trimestres. Como
forma de retomar volumes, reduzir custos fixos, e aumentar a lucratividade, a M Dias iniciou em abril
a reducao numero de colaboradores através de desligamentos e Programa de Demissao Voluntaria,
com 408 desligamentos até o momento. A companhia também priorizou (i) investimentos na cadeia
de suprimentos; a (ii) linearizacido dos volumes vendidos ao longo dos meses; bem como (iii)
campanhas comerciais e de marketing com foco no crescimento nas regides e subcategorias com alto
poder de crescimento; junto com outras medidas em curso. Com isso esperamos melhora do
resultado e o incremento de margem, que virdo com a reducao dos custos e despesas, maior ocupagao
de capacidade e a continuidade da captura dos ganhos de sinergia com a aquisicdo da Piraqué.
Revisamos nosso modelo de projecdo a partir do resultado do 1T19 e da perspectiva de retomada gradual dos
volumes e melhora dos resultados a partir do 2° semestre deste ano. Reduzimos o Preco Justo de R$
56,00/acdo para R$ 50,00/acio e seguimos com recomendacio de COMPRA.

Destaques financeiros do trimestre

A receita liquida do 1T19 cresceu 8,2% em relacdo ao 1T18 e somou R$ 1,3 bilh3o, com queda de 7,3% em
volume (principalmente nas linhas de “biscoitos” e “farinha e farelo”), e alta de 16,7% no preco médio (em
todas as linhas de produtos). Excluidos os resultados da Piraqué (cuja aquisicdo foi concluida em 17/mai/18) a
receita teria caido 3,7% mostrando quao acertada foi a aquisicdo, que agrega valor a companhia, pois traz
maior margem de contribuicdo, com produtos de maior valor agregado.

O Lucro Bruto registrou queda de 2,5% em doze meses para R$ 452,8 milhdes, com o maior impacto do custo
médio de 36,9% do trigo, sua principal matéria prima. As despesas operacionais cresceram 25% em doze
meses e somaram R$ 394,1 milhdes, com elevacdo na proporcdo da receita liquida, de 25,9% no 1T18 para
29,9% no 1T19. Nesse contexto o EBITDA caiu 38,9% para R$ 112,1 milhdes, com a margem EBITDA
passando de 15,1% no 1T18 para 8,5% no 1T19.

O resultado financeiro piorou, vindo de receita financeira liquida de R$ 14,1 milhdes no 1T18 para despesa
financeira liquida de R$ 3.7 milhées no 1T19, em funcio do resgate de aplicacdes financeiras para pagamento
da aquisicao da Piraqué e do aumento dos juros sobre financiamentos captados no 2T18.

Ao final do 1T19 a divida liquida da companhia somava R$ 651,6 milhées, com queda de 14,7% em base
trimestral, representando 0,9x o EBITDA, pouco acima de 0,8x ao final do 4T18, em patamar reduzido, mesmo
apos a aquisicdo da Piraqué.

Os investimentos foram de R$ 69,6 milhdes no trimestre, com destaque para: (i) a construcdo da nova unidade
moageira em Bento Gongalves (RS); (ii) ampliagdo da capacidade dos silos do moinho no Parang; (iii) aumento
da capacidade de embalagem em linha de biscoitos e na capacidade de estocagem de farinha de trigo na
unidade de Jaboatio dos Guararapes (PE).
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Codigo MDIA3
Recomendacio COMPRA
Cotaco atual (R$) RS /unit 41,90
Preco justo RS /unit 50,00
Potencial % 19,3
Var. 52 sem. (Min/Max) R$ /unit  35,65-49,11
Dados da Agao
Total de units milhdes 67,8
Agdes Ordinarias E 100,0
Free Float E 251
Vol. Méd. didrio (1 més) R$ milhdes 248
Valor de Mercado R$ milhdes 14.204
Desempenho da Agio Dia Ano 52 Sem.
MDIA3 11% -21% -24%
Ibovespa -06% 72% 9.8%
Cotagdo de 10/5/2019
Principais Mltiplos 2018 2019E 2020E
P/L (%) 3.6 50 28
VE/EBITDA (x) 3.6 4,1 2,2
ROE (%) 13,7 9.8 16,1
Div.Lig/EBITDA aj.{12m) (x) 0.8 0.8 04
Receita Liquida (R$ mm) 6.025 6134 7711
Lucro Lig. recorr, (RS mm) 724 565 1.025
Margem Bruta (%) 381 370 40,3
Margem EBITDA aj. (%) 155 138 20,7
Margem Liquida (%) 12,0 9.2 13,3
Payout (%) 19,2 238 238
Retorno Dividendo (%) 4.8 4,7 8,6
Cotacio/VPA (x) 2.6 0.5 04
Fonte: Economatica. Projecdes: Planner Carretora.
Figura 1: Desempenho da agdo em 12M
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A capacidade de producdo da companhia cresceu 1,0% no trimestre e 7,6% em 12 meses, reflexo direto da
adicao de capacidade produtiva da Piraqué. A queda no nivel de utilizacdo da capacidade em doze meses
refletiu o menor nivel de utilizacdo na Piraqué e a reducao do volume de producio de farinha/farelo, em
funcao da adequacao a demanda e melhor gestao de estoques. A companhia segue na lideranca destacada em
Biscoitos (36,0%) e Massas (37,9% de market share), no trimestre.

Histdrico de evolugio de margem
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Fonte: M Dias Eranco/Planner Corretora.

Em linha com a estratégia da companhia, a representatividade do conjunto das regides além do Nordeste,
passou de 30,2% no 1T18 para 39,4% no 1T19, potencializada pela aquisicdo da Piraqué, sendo que no
Sudeste a receita bruta proporcional subiu de 16,4% para 26,0%, nesta mesma base de comparacdo. A
implementacdo desta diversificacdo regional, privilegiando o Sul/Sudeste, e a Piraqué, com produtos de maior
valor agregado, deve resultar na retomada das margens que cairam para o minimo histérico.

Precificacao

Revisamos nosso modelo de projecdo com base no resultado do 1T19 e na perspectiva de retomada gradual
dos volumes e melhora dos resultados a partir do 2° semestre deste ano, imaginando que a M Dias tera
sucesso na sua estratégia de retomar volumes, reduzir custos fixos, e aumentar a lucratividade. Mantivemos
o custo de capital em 10,0% e 3,0% de perpetuidade de 3,0%. Reduzimos o Preco Justo de R$ 56,00/ac3o
para R$ 50,00/ac3o.

2020e 2021e 2022e
Rec. Liquida 5.415 &6.025 6.134 7.711 8.513 9.399 9.634 9.875
EBITDA 967 933 545 1596 1933 2.316 2419 2.526
margem ebitda 17.9% 15.5% 13.8% 20,7% 22.7% 24 6% 23.1% 23.6%
Lucra Liguido 544 724 365 1025 1270 1555 1632 25361
margem liquida 15.6% 12.0% 3.2% 13.3% 14,9% 16.3% 16.9% 25.9%
LPA (R$/ac3a) 2,49 214 167 3,02 3,75 459 481 7.56
Fluxo de Caixa 2017 2018 2019e 2020e 2021e 2022e 2023e 2024e
EEBITDA 1021 947 845 1594 1933 2.31& 2419 25268
War MCG 142 313 43 154 159 136 4% 51
IR/CS 43 &2 72 386 520 547 482 713
Investimentos (Capex) 181 233 264 278 2946 317 323 328
Fluxo de Caixa Operacional &30 333 466 781 949 1165 1.363 1.429
Fluxo de Caixa 1.602 982 1474 2268 2.944 3.030 3.054 3.080
Fluxo de caixadescontado 3.569
Perpetuidade 14064
Walor da empresa 17.634
(-) Divida Liquida 634
Walor presente liquido 16.930
walor presente liquida (R$/2¢30)
Cotacdo atual (R$/ac30) R$ 41,50
Potencial devalorizagao (34)
Projegdes trimestrais 1T19R 3T19E 1T20E 2T20E 3T20E
Rec. Liquida 1317 1428 1578 1311 1857 1.903 1931 2.000
EEBITDA 112 157 223 351 370 389 409 429
margem ebitda 8,5% 11,0% 14.5% 19.4% 1%,9% 20,4% 20,9% 21.4%
Lucro Liquido 57 102 164 242 235 249 263 278
margem liquida 4 3% 7.1% 10, 4% 13,4% 12,7% 13,1% 13,5% 13,9%

Fonte: M Dias/Planner Corretora; Valores em RS milhdes.

Pégina | 2



RELATORIO DE ANALISE
ANALISE DE INVESTIMENTO

M Dias Branco planner R

13 de maiode 2019

ANEXOS
Principais indicadores financeiros e operacionais

M Dias - Principais indicadores

R% milhdes
Yolumedevendas Biscoitos (mil ton) 113.4 138,0 110,2 -201 -6,%
Market Share Biscoitos (vol ) 32.2% 35.6% 360 O04pp 35 pp
Yalume de vendas Massas (mil ton) 79.0 101.5 224 -188 43
Market Share Massas [vol) 33,1% 37.9% 37.9% 00 pp 48 pp
Receita Oper. Liquida 12174 15796 131469 -166 8.2
Lucro Bruto 444 2 356,6 4528 -18.6 -25
margem bruta 38.1% 35.2% M4 09 pp -37 pp
Diespesas Dperacionals 3152 4195 3941 -61 250
desp. oper. s/Rec_Liguida 259%  264% 299% S4pp 4.0pp
EEITDA 153.5 1592 1121 -410 -38.9
margem ebitda 151% 1205 85% -35pp -66 pp
Rez Financeiro 141 1.8 -3.7 n/a n/a
res fin/ROL 12% 0,1% 03 -04pp -14 pp
Lucro Liquido 1397 139.8 36,9 -39.3 -59.3
marzem |iguida 115% 8.9% 43% -45pp -T2 pp
Divida [caixa) Liquida -3248 76353 6316 -147 n/a
Dviw.Lig./Ebitda (x) -0,9 0.8 0,9
Investimentos 70,3 86,5 596 -19.5 -10
investimentos s/ Rec Liquida 5,8% 3,3% 3,3% -02 pp 0.5 pp

Fonte: M Dias Branco/Planner Corretora.

Vol. de Vendas (lig. de devolugdes)

Em mil ton

Biscoitos 113.4 138.0 110,2 -20,1 -6,%
Massas 790 101.5 82,4 -18.5 4.3
Farinhaefarelo 1993 178,35 176,35 -1.1 -11.4
Margarina’gorduras 19.3 220 15,8 -23.6 -13.0
Bolos&Snacks e outros 4.0 4.3 3.4 -20,9 -15.0

Total 420,0 = -12.4

Mivel de utilizagdo de capacidade (%) 69 3 ! 00 pp -2.8 pp
Fonte: M Dias Branco/Planner Corretora.

Market Share nos seus dois principais segmentos

Participagdo de Mercado - Biscoitos e Massas em base anual (volume)
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Fonte: M Dias Branco/AC Mielsen/Planner Corretora.
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Parametros do Rating da Acao

Nossos parametros de rating levam em consideracao o potencial de valorizacdo da agdo, do mercado, aqui refletido pelo
Indice Bovespa, e um prémio, adotado neste caso como a taxa de juro real no Brasil, € se necessario ponderacao do analista.
Dessa forma teremos: )
Compra: Quando a expectativa do analista para a valorizacao da acgao for superior ao potencial de valorizagcao do Indice
Bovespa, mais o prémio. )
Neutro: Quando a expectativa do analista para a valorizacao da agao for em linha com o potencial de valorizagao do Indice
Bovespa, mais o prémio. )
Venda: Quando a expectativa do analista para a valorizagao da acgao for inferior ao potencial de valorizacao do Indice
Bovespa, mais o prémio.
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DISCLAIMER

Este relatorio foi preparado pela Planner Corretora e esta sendo fornecido exclusivamente com o objetivo de informar. As informagoes, opinides, estimativas e
projecdes referem-se a data presente e estdo sujeitas as mudancas como resultado de alteracdes nas condicdes de mercado, sem aviso prévio. As informacoes
utilizadas neste relatorio foram obtidas das companhias analisadas e de fontes publicas, que acreditamos confidveis e de boa fé. Contudo, ndo foram
independentemente conferidas e nenhuma garantia expressa ou implicita, € dada sobre sua exatiddo. Nenhuma parte deste relatorio pode ser copiada ou
redistribuida sem prévio consentimento da Planner Corretora de Valores.

O presente relatorio se destina ao uso exclusivo do destinatario, nao podendo ser, no todo ou em parte, copiado, reproduzido ou distribuido a qualquer pessoa sem
a expressa autorizacao da Planner Corretora.

As opinides, estimativas, projecoes e premissas relevantes contidas neste relatorio sao baseadas em julgamento do(s) analista(s) de investimento envolvido(s) na
sua elaboracao (“analistas de investimento”) e sdo, portanto, sujeitas a modificagdes sem aviso prévio em decorréncia de altera¢des nas condicoes de mercado.
Declaracdes dos analistas de investimento envolvidos na elaboracao deste relatério nos termos do art. 21 da Instrucao CVM 598/18:

O(s) analista(s) de investimento declara(m) que as opinides contidas neste relatério refletem exclusivamente suas opinides pessoais sobre a companhia e seus
valores mobiliarios e foram elaboradas de forma independente e auténoma, inclusive em relacao a Planner Corretora e demais empresas do Grupo.
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