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M Dias Branco (MDIA3 – Compra) 

Aumento de custos e pressão nas margens reduz lucro líquido no 

4T20. Tendência é de recuperação gradual 

A companhia registrou no 4T20 um lucro líquido de R$ 209 milhões, 21% abaixo do 4T19, reflexo da queda 

do resultado operacional em função da redução dos volumes de vendas, baixa utilização da capacidade 

instalada, menor diluição dos custos fixos, aumento dos custos variáveis – resultado da desvalorização do 

real combinado com a alta dos preços das commodities em dólar. Revisitamos o modelo de precificação da 

companhia. Reduzimos o preço Justo de R$ 45,00/ação para R$ 40,00/ação e seguimos com recomendação 

de COMPRA para MDIA3.  

Principais aspectos considerados na precificação  

Estratégia de crescimento e busca de maior eficiência e produtividade continua sendo executada pela 

companhia. Depois de resultados consistentes no 2T20 e no 3T20 o último trimestre registrou forte retração 

de volumes vendidos que foram compensados pela recomposição de preços. Esse resultado refletiu a 

estabilidade da receita líquida em R$ 1,7 bilhão (+0,4%), sustentada pelo aumento de 18,9% do preço médio, 

que compensou a queda de 15,5% dos volumes.  

 Novos aumentos de preços estão sendo estudados de forma a recompor as margens ainda 

pressionadas principalmente por alta das matérias primas e fortalecimento do dólar ante o real. 

Ressaltem-se ainda os ganhos estruturais de eficiência e produtividade com o “Projeto Multiplique”. 

Foram R$ 184 milhões de ganhos recorrentes, através de 188 iniciativas, reconhecidos nos 

resultados de 2020, equivalentes a R$ 438 milhões de ganhos anualizados. 

Liderança na participação de mercado nos seus dois principais mercados (massas e biscoitos), que embora 

tenha caído em base trimestral, subiu em base de 12 meses, a despeito da forte recomposição de preços, 

realizada em 2020, notadamente no 4T20. Destaque para o Market share – volume de 33,5% em biscoitos e 

32,4% em massas no 4T20, com crescimento frente ao 4T19. Já a queda de participação de mercado do 4T20 

ante o 3T20 refletiu a recomposição de preços, não acompanhada pela concorrência.   

 Estratégia prioriza lucratividade, aumento de margem e a busca por um melhor mix de vendas 

com foco em produtos que tragam maior valor agregado. Somem-se a isso os investimentos em 

marketing e campanhas publicitárias, para fortalecimento das marcas. 

Em 2020 a companhia registrou crescimento de receita de 20% na Região de Ataque (Sul, Sudeste e Centro-

Oeste). Foi mantida posição relevante na Região de Defesa (Norte e Nordeste) com incremento de receita de 

15% com destaque para as exportações cresceram de forma acelerada.  

As receitas com exportações em 2020 cresceram 278% para R$ 235,2 milhões. Esta forte evolução refletiu a 

captura de oportunidades em farinhas, massas e margarinas; o forte crescimento das vendas de private label 

nos EUA; o desenvolvimento de produtos exclusivos para as exportações e o reforço da estrutura comercial, 

com primeiro time fora do Brasil (Uruguai). A tendência de crescimento permanece, ainda que não nesta 

magnitude, dada a forte base de comparação de 2020. 

Atentar que as perspectivas para o 1º trimestre de 2021 refletem um primeiro bimestre (janeiro e fevereiro) 

fraco em vendas com recuperação parcial em março. O dólar alto continua pressionando os custos das 

matérias primas, notadamente do trigo e óleo de palma, porém a companhia possui preços abaixo do mercado 

nestas commodities, refletindo uma adequada política de estoques. Os reajustes de preços realizados no 4T20 

foram concluídos ao longo do 1T21. Novos reajustes poderão ser necessários como forma de recuperar 

margens e a lucratividade. 
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Em dezembro de 2020 a dívida líquida da companhia era de R$ 350,7 milhões, equivalente a 0,4x o EBITDA 

(abaixo de 0,8x em dez/19) demonstrando boa solidez financeira e reduzida alavancagem.  

Os investimentos somaram R$ 221,8 milhões no ano passado, com queda de 31% ante 2019, dos quais 44% 

em manutenção e 56% utilizados na ampliação de capacidade. Os investimentos para 2021 estão estimados 

em R$ 250 milhões. 

Ao final do 1T21 (liquidação em 24 de março de 2021) a empresa concluiu sua 1ª emissão de CRAs no 

montante de R$ 811,6 milhões, com forte demanda (2,9x o valor inicial), em duas séries, com prazo de 7 anos 

na primeira série (IPCA+3,79%) e 10 anos na segunda série (IPCA+4,13%). A emissão recebeu o rating de 

longo prazo ‘AAA’ e perspectiva estável pela Fitch. Os recursos têm o “Título Verde” e serão utilizados para 

compra de trigo de produtores nacionais. Esta captação abre espaço no caixa para o programa de 

investimentos e eventual crescimento inorgânico (através de M&A). 

Precificação. Incorporamos o resultado de 2020 em nossas projeções e esperamos que a companhia possa 

realizar com 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. As 

exportações seguem contribuindo positivamente para os resultados e mix de vendas. As despesas devem 

seguir controladas suportadas por redução de custos e melhora de eficiência. 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% (nominal). Reduzimos o 

Preço Justo de R$ 45,00/ação para R$ 40,00/ação e seguimos com recomendação de compra. 

Fig. 1 – Precificação (DRE e Fluxo de Caixa Operacional) 

 

Alguns destaques do resultado de 2020 

Tomando por base 2020 em relação a 2019, a Receita Líquida cresceu 18,8% para R$ 7,3 bilhões (+12,1% em 

volume e +6,1% em preço médio). O EBITDA registrou alta de 26,2% alcançando R$ 974,3 milhões com 

margem de 13,4% (+0,8pp). O lucro líquido somou R$ 763,8 milhões (+37,2%), potencializado por efeitos não 

recorrentes líquidos, de R$ 195,4 milhões. 

Em 2020, os custos dos produtos vendidos foram 23,8% maiores que o registrado em 2019, e representaram 

72,6% da receita líquida do período (ante 69,6% em 2019). Do lado positivo: (i) a maior diluição dos custos 

fixos em função do aumento de 14,7% nos volumes produzidos; (ii) os ganhos com otimização e eficiência 
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advindos do Projeto Multiplique; e (iii) o aumento da verticalização de farinha de trigo. De outro lado, os 

aumentos no custo médio do trigo (+14,3%), do óleo (+48,9%) e do açúcar (+17,3%).  

Em 2020 a companhia exportou para 44 países (35 países em 2019), resultando em uma receita bruta de R$ 

235,2 milhões (R$ 62,2 milhões em 2019). Destaque também para as vendas na região Sudeste, que ganhou 

maior representatividade, com crescimento da marca Piraquê e do canal de Distribuidores. 

No 4T20 os investimentos somaram R$ 66,3 milhões, acumulando R$ 221,8 milhões em 2020, com queda de 

31,0% ante 2019. Ao final de dezembro de 2020 a dívida líquida da companhia era de R$ 350,7 milhões (0,4x o 

EBITDA) acima de R$ 255,5 milhões em set/20 (0,2x o EBITDA). Destaque para a elevada liquidez com R$ 1,2 

bilhão em caixa (sendo o montante de R$ 693,2 milhões de disponibilidades líquidas geradas pelas atividades 

operacionais em 2020). No 4T20 houve o consumo de R$ 18,2 milhões de caixa nas atividades operacionais.  

A Política de Remuneração aos Acionistas, em vigor a partir de 1º de janeiro de 2021, prevê o percentual alvo 

de 60% do lucro líquido ajustado relativo ao exercício de referência. A distribuição será realizada em 5 

pagamentos anuais, sendo 4 pagamentos trimestrais de R$ 0,05/ação cada e 1 pagamento anual referente ao 

valor residual após aprovação pela Assembleia Geral.  

 A companhia irá pagar em 21 de abril o JCP bruto de R$ 0,05/ação referente ao 1T21. Será 

considerada a data de hoje, 07 de abril, sendo as ações negociadas “ex” juros a partir de amanhã, 08 

de abril de 2021. O retorno líquido estimado é de 0,17%. 

 O Programa de Recompra de até 8,0 milhões de ações está ativo e termina em julho de 2021. No 

período foram recompradas 1,0 milhão de ações. 

Fig. 2 – DRE com principais indicadores e Volume de vendas por produto 
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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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