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Lucro do 4T19 mostra recuperacao de volumes, margem e sinaliza
resultados melhores a frente.

A M Dias Branco registrou no 4T19 um lucro liquido de R$ 265 milhdes, com crescimento de 89% em relagdo ao
4T18, mostrando forte recuperacao das margens. Nesta base de comparacdo o volume de vendas cresceu 10,8%
compensado a redugdo de 3,2% nos pregos médios. Os custos evoluiram em percentual abaixo do crescimento da
receita e as despesas operacionais registraram queda em doze meses. Ainda do lado positivo, o aumento de
utilizagdo da capacidade e a consequente diluicdo dos custos e das despesas fixas, compensando o aumento do
prego do trigo entre os trimestres. Em adi¢do, destaque para o reconhecimento de receitas de créditos tributarios
de exercicios anteriores. Esses aspectos, no seu conjunto, resultaram no crescimento de 52% do EBITDA e da
margem que passou de 12,0% no 4T18 para 17,1% no 4T19.

Um resultado trimestral acima do esperado, apds o direcionamento estratégico da companhia para os préximos
anos, baseado num plano de crescimento nos seus mercados de atua¢do, na criagdo de novas categorias e no
fortalecimento das exportagdes, com foco no incremento de produtividade e maior eficiéncia. Os numeros
reportados refletem ainda uma estratégia bem sucedida, realizada através da redugdo dos estoques, maiores
volumes e pregos nos seus dois principais segmentos (biscoitos e massas). Ao longo de 2019, a companhia
promoveu uma reorganizacdo na sua estrutura comercial com vistas o aproveitamento das oportunidades de
crescimento; realizou o aperfeigopamento da modelagem de precificagio segmentado por canal, mercado e
marcas, e foco no aumento da base de clientes.

A empresa também investiu na sua cadeia de suprimentos e logistica, na readequacdo do quadro de
colaboradores e na integragao da Piraqué. Como resultado, a linearizagdo dos volumes vendidos, com crescimento
sequencial a partir do 3T19 e sustentada no 4T19, ja pode ser observado, sendo que o aperfeicoamento da
precificagdo dos produtos permitiu a retomada do crescimento dos volumes alinhado a racionalizagdao dos
descontos concedidos aos clientes. Os pregos do trigo em niveis elevados e a valorizagao do ddlar sdo fatores que
podem pressionar as margens. Porém, conforme destacado na teleconferéncia, o estoque de trigo da companhia,
comprado a precos competitivos, atendem aproximadamente o primeiro semestre de 2020. Seguimos com

recomendacdo de COMPRA e reduzimos o preco justo de R$ 50,00/ac¢do para RS 45,00/acio.
Destaques do trimestre e de 2019

Tomando por base o resultado acumulado de 2019 em relagdo a 2018 a Receita Liquida cresceu 1% para RS 6,1
bilhdes, o EBITDA caiu 17% somando RS 772 milhdes com margem de 12,6% (-2,8pp) e o Lucro Liquido caiu 23% para
RS 557 milhdes. A tendéncia é de melhora gradual ao longo dos préximos trimestres refletindo as a¢des realizadas
pela companhia, seu modelo de precificagdo segmentado, a reorganizacdo da estrutura comercial, a retomada de
crescimento da Piraqué com melhoria das margens, e a transicdo para um modelo logistico regional. A receita
liquida no 4T19 cresceu 7% em relagdo ao 4T18 totalizando RS 1,7 bilhdo, com incremento de 11% em volume,
compensando a queda de 3% nos pregos médios, reflexo da reducdo dos precgos de farinha e farelo, pois nas demais
linhas de produto a companhia registrou aumento de prego (+3% em biscoitos, +5% em massas e +3% em
margarinas e gorduras). A empresa ampliou a rede de distribuidores e o nimero de pontos de venda, com foco no
crescimento nas regides Sudeste e Sul do pais, passando a oferecer a marca Piraqué no Nordeste.

O Market share em biscoitos caiu de 33,2% no 3T19 para 32,2% no 4T19, com redugdo de 35,6% para 32,9% em
massas, nesta mesma base de comparagdo. Ao longo do ano, os mercados fora da Nordeste apresentaram melhor
recuperagdo, gerando um mix regional desfavordvel para a leitura nacional, ao mesmo tempo em que houve
retracdo dos volumes no curto prazo no canal cash&carry para expansdo futura mais equilibrada. Importante
destacar ainda que a companhia segue lider absoluta nestes dois segmentos. A M Dias Branco também apresentou
redugdo da volatilidade dos volumes mensais comercializados, reflexo das negociagées com os maiores clientes em
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Codigo MDIA3
Recomendacao COMPRA
Cotagdo atual (R§) R§ /agdo 37,30
Preco justo R§ /agdo 45,00
Potencial % 206
Var. 82 sem. (Min/Max) RE /fagdo 31,95 -46.36
Dados da Acéo

Total de acdes milhdes 339.0
Acdes Ordindrias % 1000
Free Float % 250
Vol. Méd. diario (1 més) R% milhdes 63.7
Valor de Mercado R$ milhdes 12.645
Desempenho da Acao Dia Ano 52 Sem.
MDIA3 -2.9% -1.6% -17.8%
Ibovespa -12.2% -256% -9.7%
Gotagdo de 9/3/2020

Principais Maltiplos 2019 2020E_ 2021E
PIL (%) 233 194 16.0
VE/EBITDA (x) 17.6 136 12,9
ROE (%) 9.6 104 1.8
Div Liq./EBITDA aj.(12m) (x) 0.8 0.6 0.6
Receita Liquida (R$ mm) 6104 6805 7.050
EBITDA (RS mm) 772 978 1.030
Lucro Lig. recorr. (R$ mm) 557 650 790
Margem EBITDA aj. (%) 126 144 146
Margem Liguida (%) 9.1 9.6 "2
Payout (%) 196 238 238

Retorno Dividendo (%)
CotacdoVPA (x)

0.9 1.2 1.5
22 1.9 1.8

Fonte: Economatica. Projecéies: Planner Corretora.

Figura 1: Desempenho da acédo em 12M

130

T0 4

L I D B ]
A A A A
—MDIA3 —IBOV

Fonte: Economatica.
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linha com a estratégia de maior rigor na gestdao dos pedidos e normalizagdo dos estoques dos clientes. Tomando por
base 2019 em relagdo a 2018 a participagdo de mercado em biscoitos caiu 0,3pp para 33,7% e em massas registrou
queda também de 0,3pp para 35,7%.

Sua geracdo de caixa medida pelo EBITDA caiu 17% em 2019 para RS 772 milhdes com redug&o de 2,8pp na margem
EBITDA para 12,6%. Esta queda de margem pode ser principalmente explicada pelo aumento do custo médio do
trigo e pela menor diluicdo dos custos e despesas fixas, resultado da retragdo dos volumes vendidos nos primeiros
nove meses do ano em relagdo a igual periodo de 2018. Como destacado, estes efeitos desfavordveis foram
parcialmente compensados pelo reconhecimento de receitas de créditos tributarios extemporaneos. Ressalte-se que
nos ultimos trés trimestres consecutivos a companhia registrou melhora sequencial de suas margens.

Historico de evolugado de margem
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Fonte: M Dias Branco/Planner Corretora.

Os investimentos somaram RS 102 milhdes no 4T19 e RS 321 milhdes em 2019, distribuidos em expansdo e
manutengdo, com destaque para finalizagdo da construgdo da nova unidade moageira, construgdo do centro de
distribuicdo e compra de equipamentos em Bento Gongalves (RS), resultando no aumento da verticalizagdo de
farinha de trigo, de 81,2% no 4T18 para 92,5% no 4T19. Ao final do 4T19 a divida liquida da companhia era de RS 605
milhdes, com alta de 29% em base trimestral e redugdo de 21% em doze meses, representando 0,8x o EBITDA, em
linha com a alavancagem do 4T18.

Em func¢do da incorporagdo da Piraqué em dez/19 a companhia fard a amortizacdo fiscal do agio apurado na
operacdo de aquisicdo, no montante de RS 316,6 milhdes. Estima-se que todo agio sera dedutivel para fins fiscais,

entretanto, o beneficio atual leva em consideragdo a parcela efetivamente paga do agio, cuja amortizagdo se dara
em um prazo minimo de cinco anos.

M Dias - Principais indicadores var % var % 2018 2019
R$ milhdes trim 12m
Volume de vendas Biscoitos (mil ton) 138.0 1295 1405 858 18 hhE,9 A145 -7 6
Market Share Biscoitos (vol.) 35,6% 33,2% 322% 1.0 pp -34 pp 34 0% 337% -03 pp
YVolume de vendas Massas (mil ton) 1015 88,0 1049 192 33 3888 3697 -49
Market Share Mazsas (vol) 37 9% 35,6% 329% -27 pp -5,0 pp 35, 0% IST% -03pp
Receita Oper. Liquida 15796 15503 16941 93 72 60251 61036 13
Lucro Bruto 5566 5348 6391 195 14,8 22843 21613 -58
margem bruta 35 2% 34 5% wWT% 32 pp 25 pp 38, 1% 35 4% -27 pp
Despesas Operacionais 4185 4080 4109 07 =21 15422 16219 52
desp. oper. s/RecLiquida Z66% 263% 243% -21pp -23pp 256% 266% 10 pp
EBITDA 1899 1881 2892 537 523 9330 7721 -A72
margem ebitda 12,0% 12 1% 171% 49 pp 50 pp 15 5% 126% -28 pp
Res. Financeiro 1,8 18,3 369 1016 1.9500 46,3 ns -341
res fin/ROL 0,1% 1,2% 22% 10pp 21 pp 0,8% 05% -03 pp
Lucro Liquida 1388 1345 2649 970 895 7235 58G9 -230
margem liguida 2,9% 8,7% 158% 7.0 pp 838 pp 12,0% 91% -29 pp
Divida (caixa) Liquida J675 4702 6050 287 =212 7675 G050 -212
Div.Lig./Ebitda (x) 0.8 07 na 0.8 0,8
Investimentos 86,5 770 1017 321 17,6 3011 3213 67
investimentos s/ Rec.Liguida 5,5% 5,0% 6,0% 10 pp 05 pp 5,0% 53% 03 pp

Fonte: M Dias Branco/Planner Corretora.
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Parametros do Rating da Acdo

Nossos parametros de rating levam em considerac&o o potencial de valorizacdo da acdo, do mercado, aqui refletido pelo indice Bovespa, e um
prémio, adotado neste caso como a taxa de juro real no Brasil, e se necessario ponderagdo do analista. Dessa forma teremos:

Compra: Quando a expectativa do analista para a valorizacdo da acao for superior ao potencial de valorizacdo do Indice Bovespa, mais o
prémio.

Neutro: Quando a expectativa do analista para a valorizagdo da ac&o for em linha com o potencial de valorizacdo do [ndice Bovespa, mais o
prémio.

Venda: Quando a expectativa do analista para a valorizagdo da acao for inferior ao potencial de valorizagdo do Indice Bovespa, mais o prémio.
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DISCLAIMER

Este relatério foi preparado pela Planner Corretora e esta sendo fornecido exclusivamente com o objetivo de informar. As informagges, opinides, estimativas e projegdes referem-se a
data presente e estdo sujeitas as mudangas como resultado de alteragdes nas condi¢es de mercado, sem aviso prévio. As informagdes utilizadas neste relatorio foram obtidas das
companhias analisadas e de fontes publicas, que acreditamos confiaveis e de boa fé. Contudo, ndo foram independentemente conferidas e nenhuma garantia expressa ou implicita, é
dada sobre sua exatiddo. Nenhuma parte deste relatério pode ser copiada ou redistribuida sem prévio consentimento da Planner Corretora de Valores.

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

As opinides, estimativas, projegdes e premissas relevantes contidas neste relatério sdo baseadas em julgamento do(s) analista(s) de investimento envolvido(s) na sua elaboragdo
(“analistas de investimento”) e sdo, portanto, sujeitas a modificagdes sem aviso prévio em decorréncia de altera¢des nas condigdes de mercado.

Declaragdes dos analistas de investimento envolvidos na elaboragdo deste relatdrio nos termos do art. 21 da Instrugdo 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 relagdo a Planner Corretora e demais empresas do Grupo.
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