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M Dias Branco (mpiaz - Compra)

Bom resultado no 3T20 reflete maior eficiéncia e produtividade,
e ganho nao recorrente de créditos tributarios

A M Dias Branco registrou no 3T20 um lucro liquido de R$ 265,4 milhées, com crescimento de 97% em
relacdo a igual trimestre do ano anterior, reflexo do crescimento de volumes, melhora do resultado
financeiro, aliado ao efeito nao recorrente de créditos tributarios extemporaneos. Mesmo excluido esse
efeito nao recorrente o lucro cresceu 28,0% entre os trimestres comparaveis. No 3T20, em base anual, o
volume de vendas registrou alta de 27,0% que, aliado ao aumento de 3,1% nos precos médios, resultou no
crescimento de 30,9% da receita liquida. Os custos evoluiram 35,9% entre os trimestres comparaveis por
maior pressiao das matérias primas referenciadas em délar e consequente acréscimo de 2,5pp na
representatividade sobre a receita liquida, com destaque para o aumento de 22,2% do custo médio do trigo
e farinha de terceiros. Ressalte-se o aumento de 19,1pp no indice de utilizacdo da capacidade instalada,
proporcionando maior diluicdo dos custos e das despesas fixas.

Esses aspectos, aliado ao aumento de outras receitas operacionais em funcao principalmente de créditos
extemporaneos decorrente da exclusido de ICMS da base de calculo do PIS e da COFINS, resultaram na alta
de 74,4% do EBITDA e forte crescimento da margem EBITDA, que passou de 12,1% no 3T19 para 16,2% no
3T20. Em base ajustada desses efeitos nao recorrentes a margem EBITDA caiu de 12,1% para 10,0% tendo
como principal ofensor o acréscimo de preco do trigo, sua principal matéria prima. A empresa realizou dois
aumentos de precos até julho de 3% cada e que se somam ao aumento de 10% em massas realizado em
outubro, buscando a recomposicdo de margem, sendo que os resultados estdo dentro do esperado e a
companhia segue avaliando a aceitacdo dos clientes. Sua estratégia de crescimento nos mercados de
atuacao, na criacao de novas categorias e no fortalecimento das exportacdes permanece. Seguimos com
recomendacio de COMPRA e Preco Justo de R$ 45,00/ac3o.

Destaques

No 9M20 em relacio ao 9M19 a Receita Liquida cresceu 25,9% para R$ 5,6 bilhdes; o EBITDA registrou alta
de 62,0% somando R$ 782,1 milhdes (margem de 14,1%) e o lucro liquido foi de R$ 554,8 milhdes (+90,0%).

A Receita Liquida do 3T20 somou R$ 2,0 bilhdes, com crescimento de 30,9% ante o 3T19 reflexo do aumento
de 3,1% no preco médio dos produtos e de 27,0% dos volumes, com destaque para +21,2% em biscoitos,
+38,6% em massas e +27,6% em farinha e farelo de trigo. A empresa fortaleceu sua rede de distribuidores e o
nimero de pontos de venda, com foco no crescimento nas regides Sul Sudeste e Centro-Oeste do pais
(chamada de regido de ataque pela companhia) e nas exportacdes, ndo se descuidando da sua regido de defesa
(Nordeste e Norte) onde possui participacdo relevante. As exportacdes, foco estratégico, somaram R$ 56,3
milhdes no 3T20 (+276% em 12 meses) acumulando R$ 174,7 milhées no 9M20 (+309%), com destaque para
as vendas na América do Sul, América Central e EUA. Para o 4T20 (mesmo sendo o mais fraco do ano), a
tendéncia de crescimento em volumes permanece refletindo os investimentos em marketing, a estratégia de
crescimento nas suas regides de atuacao, tendo como pano de fundo a gradual retomada da economia.

R$ milhdes 2020e 2021e 2022e 2023e 2024e 2025
Rec. Liquida 6104 7.522 5.404 2.0%0 2.245 9.412 2.5%0
EBITDA 743 947 1091 1349 1.382 1.422 1.470

margem ehitda 12, 2% 12,6% 13,0% 14, 8% 14 9% 15,1% 15,3%
Lucra Liquida 551 740 850 955 1027 1.108 1197

margem liquida 3.0% 3,8% 10,1% 10,5% 11,1% 11,8% 12,5%
LPA (RS/2c3a) 1,63 2,19 2,51 2,83 3,04 3,28 3,54

Fonte: M Dias/Planner Corretora.
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Cadigo MDIA3
Recomendagdo COMPRA
Cotacio atual (R$) R$ /agdo 36,32
Prego justo R$ /agdo 45,00
Potencial % 23,9
Var. 52 sem. (Min/Max) RE fagdo  24,01- 45,05
Dados da Agio
Total de agdes milhdes 3380
Agdes Ordinrias % 100,0
Free Float % 24,7
Vol. Méd. didrio {1 més) RS milhdes 387
Valor de Mercado RS milhdes 12.275
Desempenho da Acio Dia Ano 52 Sem.
MDIA3 2,6% -42% -03%
|bovespa 02%-127% -69%
Cotagdo de 6/11/2020
Principais Multiplos 2019 2020E  2021E
P/L(x) 230 166 14,4
VE/EBITDA (x) 174 132 114
ROE (%) 9.6 11,7 12,3
Div.Lig./EBITDA aj.(12m) (x) 0.8 0.3 01
Recaita Liquida (R% mm) 6.104 7.522 B8.404
EBITDA (RS mm) 772 947 1091
Lucro Lig. recorr. [R$ mm) 557 740 850
Margern EBITDA aj. (%) 126 126 13,0
Margem Liquida (%) 21 9.6 10,1
Payout (%) 1946 250 250
Retorno Dividendo (34) 09 15 17
Cotacdo/VPA (x) 21 19 17
Fonte: Economatica. Projegdes: Planner Corretora.
Figura 1: Desempenho da acdoem 12M
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Fonte: Economatica.
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O Market share em biscoitos caiu de 34,5% no 2T20 para 33,9% no 3T20, assim como o segmento de massas
que se reduziu de 34,9% para 33,8% nesta base de comparacao. Importante destacar que a companhia segue
lider absoluta nestes dois segmentos, e que, tendo como base o final do ano passado a participacdo de
mercado foi ampliada pelo bom desempenho nas regides Sudeste e Nordeste.

Producdo. No 3T20 a companhia produziu 875,1 mil toneladas de produtos, novo patamar histérico. A
verticalizagcdo foi mantida em patamar préximo a 100% sendo 08,8% em farinha de trigo e 100% em gordura
vegetal. Na comparacgdo anual, destaque para o aumento dos volumes produzidos de Farinha e Farelo, fruto
do aumento da producio no moinho de trigo em Bento Gongalves (RS), inaugurado no segundo semestre de
2019. Ressalte-se que a ampliacdo da capacidade de producao de margarinas e gorduras na unidade produtiva
em Fortaleza (CE) e a inclusdo de novos turnos de producio e as unidades fabris da Piraqué, que no conjunto,
deram sustentacdo a estratégia de crescimento da companhia. O nivel de utilizacdo de capacidade elevou-se
de 77,6% no 2T20 para 81,9% no 3T20 contribuindo positivamente para a diluicdo de custos e despesas fixas.

Os custos dos produtos vendidos cresceram 35,9% entre o 3T19 e o 3T20 para R$ 1,4 bilh3o, sendo que em
percentual sobre a receita liquida, aumentaram de 65,5% para 68,0% com destaque para a representatividade
do trigo e farinha de terceiros que se elevou de 30% para 36% da receita liquida. Nesse contexto o lucro bruto
do 3T20 cresceu 21,4% em relacdo ao 3T19 com consequente reducdo de margem bruta de 34,5% para
32,0%, reflexo do aumento do custo médio das principais matérias primas utilizadas no processo industrial,
influenciadas pela desvalorizacido do real frente o délar, efeito parcialmente compensado pelo repasse de
precos realizado no final do 1T20 e em julho (de 3% cada). J4 as despesas operacionais cairam 5,3% somando
R$ 386,2 milhdes, com reducio de 7,3pp na representatividade sobre a receita liquida, impactado por efeito
nao recorrente de créditos tributarios decorrente da exclusdo de ICMS da base de célculo do PIS/ COFINS.

Sua geracao de caixa medida pelo EBITDA cresceu 74,4% para R$ 328,0 milhdes no 3T20, com ganho de 4,1pp
na margem EBITDA que passou de 12,1% no 3T19 para 16,2%. Esta forte expansdo de margem pode ser
explicada por um mix mais favoravel, controle de despesas, maior diluicdo dos custos fixos, e efeito ndo
recorrente (anteriormente comentado) e que no conjunto, compensaram a alta dos custos dos insumos
cotados em ddlar (notadamente trigo e dleo vegetal) e do aclcar - por menor oferta no mercado. Em base
ajustada desses efeitos ndo recorrentes a margem EBITDA caiu de 12,1% para 10,0% tendo como principal
ofensor o acréscimo de preco do trigo, sua principal matéria prima. Eventual pressado dos custos no 4T20 nio
esta descartada (a luz de um dolar forte e do preco da sua principal matéria prima), mas a companhia tem em
como pratica a manutencdo de 4 meses de estoque de trigo, como forma de mitigar os efeitos de eventual
reducdo de oferta, o que ndo antevemos, e ndo é o cendrio que se apresenta.

No 3T20 os investimentos somaram R$ 54,4 milhdes, com queda de 29,4% em relacdo ao 3T19 acumulando
R$ 155,5 milhdes nos 9M20 com destaque para a infraestrutura. Ao final de setembro a divida liquida da
companhia era de R$ 255,5 milhdes, abaixo dos R$ 470,2 milhdes em igual trimestre do ano anterior,
representando 0,2x o EBITDA, abaixo de 0,4x do trimestre anterior; com elevada liquidez de R$ 1,3 bilhdo em
caixa (sendo o montante de R$ 711,4 milhées de disponibilidades liquidas geradas pelas atividades
operacionais da companhia no 9M20). Ainda no acumulado do ano, destaque para o aumento de 9 dias no
prazo médio de fornecedores e para a reducdo de 3 dias do prazo médio de clientes, resultando na liberacao
de R$ 138,7 milhdes de capital de giro. Nesse contexto a Fitch manteve o Rating AAA com perspectiva estavel
para a empresa.

Precificacdo. Incorporamos o resultado do 3T20 em nossas projecdes e esperamos que a companhia possa
realizar com relativo sucesso os repasses de precos em linha com a estratégia de incremento de
lucratividade e expansdo de vendas em sua drea de ataque (Sul e Sudeste), regides com maior poder
aquisitivo. Contudo, no 4T20, ndo descartamos a continuidade da pressao de custos, notadamente do trigo.
Nesse contexto reduzimos proporcionalmente a recuperacdo da margem operacional ao longo dos
préximos periodos (chegando a uma margem EBITDA de 15,3% na perpetuidade). As despesas devem
seguir controladas. Utilizamos premissas que julgamos adequadas em nosso horizonte de projecdo, um
Fluxo de Caixa de 5 anos e perpetuidade a partir do sexto ano, taxa de desconto (WACC) de 9,5% e
crescimento na perpetuidade de 3,0%. Estamos mantendo o Preco Justo de R$ 45,00/acio ja olhando a
gradativa melhora de margem e rentabilidade em 2021.
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ANEXOS

M Dias - Principais indicadores

R% milhdes
Yalume de vendas Biscoitos (mil ton) 12%5 1534 1549 23 21,2 3740 4482 198
Market Share Biscoitos (vol ) 337% 345% 339% -06pp  OF pp 347% 33.9% -08 pp
YWalume de vendas Massas (mil ton) 88,0 1297 1220 -59 386 2648 3566 347
Market Share Massas [vol ) 34.3% 3409 338% -11pp  -05 pp 36,99 333% -36 pp
Receita Oper. Liquida 15503 18852 20290 7.6 30,9 44095 535509 239
Lucro Bruto 5348 6199 6492 47 214 15222 18938 244
margem bruta 345% 329% 320% -0%pp -25pp 345% 3M1% -04 pp
Dlespesas Operacionais 4080 4561 3862 -153 -5,3 12110 12995 7.3
desp.oper.s/RecLiguida 26,3% 24 7% 190% -52 pp -7.3 pp 27,5% 234% -41 pp
EBITDA 1881 2256 3280 454 744 4329 7821 520
margem ebitda 12 1% 120% 162% 42 pp 40 pp 11.0% 141% 31 pp
Res. Financeiro 18,3 27 30,5 nfa 66,7 -6,4 23,9 -4734
res fin/ROL 12%  -01% 15% 16pp O3 pp -0,1% 04% 06 pp
Lucro Liguido 1345 1524 2634 TF41 97,3 2920 5548 900
margem liguida 87% 5,13 131% SOpp 44 pp 6,636 100% 34 pp
Diivida (caixa) Liguida 470,2 3328 2555 -23.2 -45,7 470,2 2555 -457
Div.Lig./Ebitda () 0.7 04 02 0.4 0,2
Investimentos 770 44 8 544 214 -29.4 219,64 133,35 -292
investimentos s/ Rec.Liquida 5,08 2,43 27% 03 pp -23 pp 5,08 2,8% -22 pp

Fonte: M Dias Branco/Planner Corretora.

Vol. de Vendas (lig. de devolugoes)

Em mil ton

Biscoitos 1295 1534 154,9 23 212 3740 44582 19,8
Maszas 88,0 1297 1220 -3,9 38,6 2648 35366 347
Farinhaefarelo 19460 2308 2301 8,4 276 5690 6914 215
Margarina’/zorduras 229 18,7 250 337 32 0.8 63,4 43
Boloz&Snacks e outros 3.5 3.5 4.5 314 314 110 11,46 3,5

Total 358,6 4.2 1.279.6

Mivel de utilizacdo de capacidade (%) 81,2 43 pp 19.1 pp 67,3
Fonte: M Dias Branco/Planner Corretora.

Historico de evolugio de margem

20 0% 42,3% 41.7%

41,5%
77® 37 3% 37.4% 40.1% 39,1%

377% T 37.8%3VTH 35.8% 38,1% 38.2%

33,4%

32,9% 32,0%

20,1% 19 13
18,2% 17,296 T 191% L e 17,5% 16,5% 17,3% 17.8%
’ . ! 15,6% % 14,99 " ! 15,5%
13,8% g 12 &% 14,0% 12 0%

— _w
14.8% 14.4% 15 6 13,3% 12,23 13,1% 13,1% 147% 13.6% |, o oI 27 8

B7% 533 9.8%
r T T

16,2%

T
2006 2007 2008 2002 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Margem bruta Margem EBITDA

T
2017 2018 2019 1720 2T20 3720
Margem liquida

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

Nossos parametros de rating levam em consideracdo o potencial de valorizagcdo da acao, do mercado, aqui refletido pelo
Indice Bovespa, e um prémio, adotado neste caso como a taxa de juro real no Brasil, e se necessario ponderacao do analista.
Dessa forma teremos: ]
Compra: Quando a expectativa do analista para a valorizagao da acao for superior ao potencial de valorizacdo do Indice
Bovespa, mais o prémio. ’
Neutro: Quando a expectativa do analista para a valorizacdo da acao for em linha com o potencial de valorizacdo do Indice
Bovespa, mais o prémio. )
Venda: Quando a expectativa do analista para a valorizagao da acgao for inferior ao potencial de valorizacdo 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 informagdes, opinides, estimativas e
projecoes referem-se a data presente e estdo sujeitas as mudangas como resultado de alteragdes nas condigdes de mercado, sem aviso prévio. As informagdes
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 relatério 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, projecdes 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 sao, portanto, sujeitas a modificagdes sem aviso prévio em decorréncia de alteracdes nas condicoes de mercado.
Declaracoes dos analistas de investimento envolvidos na elaboracao deste relatério nos termos do art. 21 da Instrugcao 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 autébnoma, inclusive em relacéo a Planner Corretora e demais empresas do Grupo.

Pagina | 4



