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M Dias Branco (MDIA3 – Compra) 

Bom resultado no 3T20 reflete maior eficiência e produtividade, 

e ganho não recorrente de créditos tributários   

A M Dias Branco registrou no 3T20 um lucro líquido de R$ 265,4 milhões, com crescimento de 97% em 

relação a igual trimestre do ano anterior, reflexo do crescimento de volumes, melhora do resultado 

financeiro, aliado ao efeito não recorrente de créditos tributários extemporâneos. Mesmo excluído esse 

efeito não recorrente o lucro cresceu 28,0% entre os trimestres comparáveis. No 3T20, em base anual, o 

volume de vendas registrou alta de 27,0% que, aliado ao aumento de 3,1% nos preços médios, resultou no 

crescimento de 30,9% da receita líquida. Os custos evoluíram 35,9% entre os trimestres comparáveis por 

maior pressão das matérias primas referenciadas em dólar e consequente acréscimo de 2,5pp na 

representatividade sobre a receita líquida, 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 índice de utilização da capacidade instalada, 

proporcionando maior diluição dos custos e das despesas fixas.  

Esses aspectos, aliado ao aumento de outras receitas operacionais em função principalmente de créditos 

extemporâneos decorrente da exclusão de ICMS da base de cálculo 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 não recorrentes a margem EBITDA caiu de 12,1% para 10,0% tendo 

como principal ofensor o acréscimo de preço do trigo, sua principal matéria prima. A empresa realizou dois 

aumentos de preços até julho de 3% cada e que se somam ao aumento de 10% em massas realizado em 

outubro, buscando a recomposição de margem, sendo que os resultados estão dentro do esperado e a 

companhia segue avaliando a aceitação dos clientes. Sua estratégia de crescimento nos mercados de 

atuação, na criação de novas categorias e no fortalecimento das exportações permanece. Seguimos com 

recomendação de COMPRA e Preço Justo de R$ 45,00/ação. 

Destaques 

No 9M20 em relação ao 9M19 a Receita Líquida cresceu 25,9% para R$ 5,6 bilhões; o EBITDA registrou alta 

de 62,0% somando R$ 782,1 milhões (margem de 14,1%) e o lucro líquido foi de R$ 554,8 milhões (+90,0%). 

A Receita Líquida do 3T20 somou R$ 2,0 bilhões, com crescimento de 30,9% ante o 3T19 reflexo do aumento 

de 3,1% no preço 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 

número de pontos de venda, com foco no crescimento nas regiões Sul Sudeste e Centro-Oeste do país 

(chamada de região de ataque pela companhia) e nas exportações, não se descuidando da sua região de defesa 

(Nordeste e Norte) onde possui participação relevante. As exportações, foco estratégico, somaram R$ 56,3 

milhões no 3T20 (+276% em 12 meses) acumulando R$ 174,7 milhões 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 

tendência de crescimento em volumes permanece refletindo os investimentos em marketing, a estratégia de 

crescimento nas suas regiões de atuação, tendo como pano de fundo a gradual retomada da economia. 
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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 comparação. Importante destacar que a companhia segue 

líder absoluta nestes dois segmentos, e que, tendo como base o final do ano passado a participação de 

mercado foi ampliada pelo bom desempenho nas regiões Sudeste e Nordeste. 

Produção. No 3T20 a companhia produziu 875,1 mil toneladas de produtos, novo patamar histórico. A 

verticalização foi mantida em patamar próximo a 100% sendo 08,8% em farinha de trigo e 100% em gordura 

vegetal. Na comparação anual, destaque para o aumento dos volumes produzidos de Farinha e Farelo, fruto 

do aumento da produção no moinho de trigo em Bento Gonçalves (RS), inaugurado no segundo semestre de 

2019. Ressalte-se que a ampliação da capacidade de produção de margarinas e gorduras na unidade produtiva 

em Fortaleza (CE) e a inclusão de novos turnos de produção e as unidades fabris da Piraquê, que no conjunto, 

deram sustentação à estratégia de crescimento da companhia. O nível de utilização de capacidade elevou-se 

de 77,6% no 2T20 para 81,9% no 3T20 contribuindo positivamente para a diluição de custos e despesas fixas. 

Os custos dos produtos vendidos cresceram 35,9% entre o 3T19 e o 3T20 para R$ 1,4 bilhão, sendo que em 

percentual sobre a receita líquida, 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 líquida. Nesse contexto o lucro bruto 

do 3T20 cresceu 21,4% em relação ao 3T19 com consequente redução 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 desvalorização do real frente o dólar, efeito parcialmente compensado pelo repasse de 

preços realizado no final do 1T20 e em julho (de 3% cada). Já as despesas operacionais caíram 5,3% somando 

R$ 386,2 milhões, com redução de 7,3pp na representatividade sobre a receita líquida, impactado por efeito 

não recorrente de créditos tributários decorrente da exclusão de ICMS da base de cálculo do PIS/ COFINS. 

Sua geração de caixa medida pelo EBITDA cresceu 74,4% para R$ 328,0 milhões no 3T20, com ganho de 4,1pp 

na margem EBITDA que passou de 12,1% no 3T19 para 16,2%. Esta forte expansão de margem pode ser 

explicada por um mix mais favorável, controle de despesas, maior diluição dos custos fixos, e efeito não 

recorrente (anteriormente comentado) e que no conjunto, compensaram a alta dos custos dos insumos 

cotados em dólar (notadamente trigo e óleo vegetal) e do açúcar – por menor oferta no mercado. Em base 

ajustada desses efeitos não recorrentes a margem EBITDA caiu de 12,1% para 10,0% tendo como principal 

ofensor o acréscimo de preço do trigo, sua principal matéria prima. Eventual pressão dos custos no 4T20 não 

está descartada (à luz de um dólar forte e do preço da sua principal matéria prima), mas a companhia tem em 

como pratica a manutenção de 4 meses de estoque de trigo, como forma de mitigar os efeitos de eventual 

redução de oferta, o que não antevemos, e não é o cenário que se apresenta. 

No 3T20 os investimentos somaram R$ 54,4 milhões, com queda de 29,4% em relação ao 3T19 acumulando 

R$ 155,5 milhões nos 9M20 com destaque para a infraestrutura. Ao final de setembro a dívida líquida da 

companhia era de R$ 255,5 milhões, abaixo dos R$ 470,2 milhões 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 bilhão em 

caixa (sendo o montante de R$ 711,4 milhões de disponibilidades líquidas 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 redução de 3 dias do prazo médio de clientes, resultando na liberação 

de R$ 138,7 milhões de capital de giro. Nesse contexto a Fitch manteve o Rating AAA com perspectiva estável 

para a empresa. 

Precificação. Incorporamos o resultado do 3T20 em nossas projeções e esperamos que a companhia possa 

realizar com relativo sucesso os repasses de preços em linha com a estratégia de incremento de 

lucratividade e expansão de vendas em sua área de ataque (Sul e Sudeste), regiões com maior poder 

aquisitivo. Contudo, no 4T20, não descartamos a continuidade da pressão de custos, notadamente do trigo. 

Nesse contexto reduzimos proporcionalmente a recuperação da margem operacional ao longo dos 

próximos períodos (chegando a uma margem EBITDA de 15,3% na perpetuidade).  As despesas devem 

seguir controladas. Utilizamos premissas que julgamos adequadas em nosso horizonte de projeção, 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 Preço Justo de R$ 45,00/ação já olhando a 

gradativa melhora de margem e rentabilidade em 2021. 
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DISCLAIMER 

EQUIPE 

Parâmetros do Rating da Ação  
Nossos parâmetros de rating levam em consideração o potencial de valorização da ação, do mercado, aqui refletido pelo 
Índice Bovespa, e um prêmio, adotado neste caso como a taxa de juro real no Brasil, e se necessário ponderação do analista. 
Dessa forma teremos:  
Compra: Quando a expectativa do analista para a valorização da ação for superior ao potencial de valorização do Índice 
Bovespa, mais o prêmio.  
Neutro: Quando a expectativa do analista para a valorização da ação for em linha com o potencial de valorização do Índice 
Bovespa, mais o prêmio.  
Venda: Quando a expectativa do analista para a valorização da ação for inferior ao potencial de valorização do Índice 
Bovespa, mais o prêmio. 
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sua elaboração (“analistas de investimento”) e são, portanto, sujeitas a modificações sem aviso prévio em decorrência de alterações nas condições de mercado.  
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