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M Dias Branco (mpiaz - Compra)

Aumento de custos e pressao nas margens reduz lucro liquido no
4T20. Tendéncia é de recuperacao gradual

A companhia registrou no 4T20 um lucro liquido de R$ 209 milhdes, 21% abaixo do 4T19, reflexo da queda
do resultado operacional em funcio da reducdo dos volumes de vendas, baixa utilizacao da capacidade
instalada, menor diluicdo dos custos fixos, aumento dos custos variaveis - resultado da desvalorizacao do
real combinado com a alta dos precos das commodities em délar. Revisitamos o modelo de precificacdo da
companhia. Reduzimos o preco Justo de R$ 45,00/a¢30 para R$ 40,00/acio e seguimos com recomendacio
de COMPRA para MDIA3.

Principais aspectos considerados na precificacao

Estratégia de crescimento e busca de maior eficiéncia e produtividade continua sendo executada pela
companhia. Depois de resultados consistentes no 2T20 e no 3T20 o ultimo trimestre registrou forte retracio
de volumes vendidos que foram compensados pela recomposicdo de precos. Esse resultado refletiu a
estabilidade da receita liquida em R$ 1,7 bilhdo (+0,4%), sustentada pelo aumento de 18,9% do preco médio,
que compensou a queda de 15,5% dos volumes.

¢ Novos aumentos de precos estdo sendo estudados de forma a recompor as margens ainda
pressionadas principalmente por alta das matérias primas e fortalecimento do délar ante o real.
Ressaltem-se ainda os ganhos estruturais de eficiéncia e produtividade com o “Projeto Multiplique”.
Foram R$ 184 milhdes de ganhos recorrentes, através de 188 iniciativas, reconhecidos nos
resultados de 2020, equivalentes a R$ 438 milhdes de ganhos anualizados.

Lideranca na participacdo de mercado nos seus dois principais mercados (massas e biscoitos), que embora
tenha caido em base trimestral, subiu em base de 12 meses, a despeito da forte recomposicdo de precos,
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. J4 a queda de participacdo de mercado do 4T20
ante o 3T20 refletiu a recomposicao de precos, ndo acompanhada pela concorréncia.

e  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 publicitarias, para fortalecimento das marcas.

Em 2020 a companhia registrou crescimento de receita de 20% na Regido de Ataque (Sul, Sudeste e Centro-
Oeste). Foi mantida posicdo relevante na Regido de Defesa (Norte e Nordeste) com incremento de receita de
15% com destaque para as exportacdes cresceram de forma acelerada.

As receitas com exportacoes em 2020 cresceram 278% para R$ 235,2 milhdes. Esta forte evolucio 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 exportacoes e o reforco da estrutura comercial,
com primeiro time fora do Brasil (Uruguai). A tendéncia de crescimento permanece, ainda que ndo nesta
magnitude, dada a forte base de comparacao de 2020.

Atentar que as perspectivas para o 1° trimestre de 2021 refletem um primeiro bimestre (janeiro e fevereiro)
fraco em vendas com recuperacao parcial em marco. O ddlar alto continua pressionando os custos das
matérias primas, notadamente do trigo e 6leo de palma, porém a companhia possui precos abaixo do mercado
nestas commodities, refletindo uma adequada politica de estoques. Os reajustes de precos realizados no 4720
foram concluidos ao longo do 1T21. Novos reajustes poderao ser necessarios como forma de recuperar
margens e a lucratividade.
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Dados da Agdo
M Dias Branco MDIA3
Ultima cotagéo (R$/acdo) 28,77
Prego Justo (R$/acio) 40,00
Valorizagio potencial (36) 39,0
Cot. Max. (12m) (R$/acdo) 41,26
Cot. Min. (12m) (R$/acio) 27,81
Cotagio Max. (12m)/Atual (%) 43,4
Variacio da Acdo no Ano (%) -15,5
Variagio Ibovespa no Ano (%) -1,3
Cot./VPA (atual) (x) 1.5
P/L (2021) [x) 131
Valor de Mercado (RS bilhies) 9.7
Base Aciondria (milhdes) 3380
Figura 1: Desempenho da agdo em 12M
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Em dezembro de 2020 a divida liquida da companhia era de R$ 350,7 milhdes, 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 milhdes no ano passado, com queda de 31% ante 2019, dos quais 44%
em manutencao e 56% utilizados na ampliacdo de capacidade. Os investimentos para 2021 estao estimados
em R$ 250 milhdes.

Ao final do 1T21 (liquidacdo em 24 de marco de 2021) a empresa concluiu sua 1?* emissdo de CRAs no
montante de R$ 811,6 milhdes, 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 emissdo recebeu o rating de
longo prazo ‘AAA’ e perspectiva estavel pela Fitch. Os recursos tém o “Titulo Verde” e serdo utilizados para
compra de trigo de produtores nacionais. Esta captacdo abre espaco no caixa para o programa de
investimentos e eventual crescimento inorganico (através de M&A).

Precificacdo. Incorporamos o resultado de 2020 em nossas projecdes e esperamos que a companhia possa
realizar com sucesso os repasses de precos em linha com a estratégia de incremento de lucratividade e
expansdo de vendas em sua area de ataque (Sul e Sudeste), regides com maior poder aquisitivo. As
exportacdes seguem contribuindo positivamente para os resultados e mix de vendas. As despesas devem
seguir controladas suportadas por reducdo de custos e melhora de eficiéncia. 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% (nominal). Reduzimos o
Preco Justo de R$ 45,00/ac¢io para R$ 40,00/acio e seguimos com recomendacio de compra.

Fig. 1 - Precificacdo (DRE e Fluxo de Caixa Operacional)

R$ milhdes 2020 2021e 2022 2023e 2025¢e

Rec. Liquida 7.233 7.490 8.505 9107 ¢.810 10599 11450

EEITDA G742 385 1.330 145% 1687 1874 2.055
margem ebitda 13,4% 13,1% 15,6% 16,4% 17,2% 17,7% 17,9%

Lucro Liguido 7465 743 1.00% 1142 1.242 1567 1590
margem liquida 10,5% 3,9% 11,9% 12,8% 12.7% 14,8% 13,%%

LPA [R$/2c3a) 2,26 2,20 2,99 3.44 3.67 4,64 470

Fonte: M Dias/Planner Corretora.

2021e 2022e
EEBITDA 385 1.330 1439 1.687 1874 2055
Var.MCG 233 124 136 166 154 199
IR/CS &1 1748 218 339 262 338
Investimentos (Capex) 250 260 277 294 301 320
Fluxo deCaixa A4 TEF 8358 8587 1127 1178
Fluxo de caixa descontado 3.100
Perpetuidade 10,770
Valordaempresa 13.871
[-) Divida Liquida 351
Valor presente liquido 13.520
Valor presente liquido (R$/a3¢30)
Cotacdo atual [R$/acd0) R% 28,77

Potencial devalorizacdo (%)
Fonte: M Dias/Planner Corretora; Valores em R$ milhdes.

Alguns destaques do resultado de 2020

Tomando por base 2020 em relacio a 2019, a Receita Liquida cresceu 18,8% para R$ 7,3 bilhdes (+12,1% em
volume e +6,1% em preco médio). O EBITDA registrou alta de 26,2% alcancando R$ 974,3 milhées com
margem de 13,4% (+0,8pp). O lucro liquido somou R$ 763,8 milhdes (+37,2%), potencializado por efeitos nio
recorrentes liquidos, de R$ 195,4 milhées.

Em 2020, os custos dos produtos vendidos foram 23,8% maiores que o registrado em 2019, e representaram
72,6% da receita liquida do periodo (ante 69,6% em 2019). Do lado positivo: (i) a maior diluicdo dos custos
fixos em funcdo do aumento de 14,7% nos volumes produzidos; (ii) os ganhos com otimizacdo e eficiéncia
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advindos do Projeto Multiplique; e (iii) o aumento da verticalizacdo de farinha de trigo. De outro lado, os
aumentos no custo médio do trigo (+14,3%), do 6leo (+48,9%) e do acucar (+17,3%).

Em 2020 a companhia exportou para 44 paises (35 paises em 2019), resultando em uma receita bruta de R$
235,2 milhdes (R$ 62,2 milhées em 2019). Destaque também para as vendas na regido Sudeste, que ganhou
maior representatividade, com crescimento da marca Piraqué e do canal de Distribuidores.

No 4T20 os investimentos somaram R$ 66,3 milhdes, acumulando R$ 221,8 milhdes em 2020, com queda de
31,0% ante 2019. Ao final de dezembro de 2020 a divida liquida da companhia era de R$ 350,7 milhdes (0,4x o
EBITDA) acima de R$ 255,5 milhdes em set/20 (0,2x o EBITDA). Destaque para a elevada liquidez com R$ 1,2
bilhdo em caixa (sendo o montante de R$ 693,2 milhées de disponibilidades liquidas geradas pelas atividades
operacionais em 2020). No 4T20 houve o consumo de R$ 18,2 milhées de caixa nas atividades operacionais.

A Politica de Remuneracao aos Acionistas, em vigor a partir de 1° de janeiro de 2021, prevé o percentual alvo
de 60% do lucro liquido ajustado relativo ao exercicio de referéncia. A distribuicdo sera realizada em 5
pagamentos anuais, sendo 4 pagamentos trimestrais de R$ 0,05/acdo cada e 1 pagamento anual referente ao
valor residual ap6s aprovacao pela Assembleia Geral.

e A companhia ird pagar em 21 de abril o JCP bruto de R$ 0,05/acdo referente ao 1T21. Sera
considerada a data de hoje, 07 de abril, sendo as acées negociadas “ex” juros a partir de amanha, 08
de abril de 2021. O retorno liquido estimado é de 0,17%.

e O Programa de Recompra de até 8,0 milhdes de agdes estd ativo e termina em julho de 2021. No
periodo foram recompradas 1,0 milhdo de agdes.

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

M Dias - Principais indicadores 3T20 4T20 2020
R$ milhdes
Wolume devendas Biscoitos (mil ton) 1405 154,9 1264 -1%4 -10,0 5145 3746 117
Market Share Biscoitos (vol) 3208 33,9% 335% -04 pp 15 pp 33.7% 340 03 pp
Wolume devendas Massas (mil ton) 1049 1220 945 -225 -9.9 3697 4311 220
Market Share Massas [val) 32.7% 33.8% 324%  -14 pp 0.2 pp 34.7% 33.3% -14 pp
Receita Oper. Liguida (ROL) 14941 20290 170146 -141 04 6.103,6 7.23253 188
Lucrao Bruto 439,1 5492 4872 -250 -23,8 21513 235810 102
margem bruta 377 3205 286% -34 pp -21 pp 354% 328% -206 pp
Drespesas Operacionais 410% 3862 3514 64 -12.0 16219 1660% 24
desp. oper/ROL 24.3% 19,09 21.2% 22 pp -30 pp 26,6% 229% -37 pp
EBITDA 2592 325,0 1922 -414 -33.5 7721 9743 262
margem ebitda 17,134 16,23 113%  -49 pp -5.3 pp 1263 134% 03 pp
Res. Financeiro 36,9 30,5 571 872 54,7 30,5 81,0 1636
res fin/ROL 27% 15% 34%  19%pp 12 pp 05% 11% 06 pp
Lucra Liquido 2649 263.4 2090 -21.3 -211 336,9 7638 37,2
margem |iguida 15,62 13,12 123%  -08 pp -34 pp 9.13% 105% 14 pp
Divida (caixa) Liguida &03,0 2335 330,7 373 -42 0 605,00 350, 7 -420
Div.Lig./Ebitda (x) 0,8 02 () 0,8 04
Investimentos 101,7 544 &6,3 219 -34.5 3213 2218 -310
investimentos s/ Rec.Liquida &,0% 2,7% 39% 12pp -21pp 5,3% 3,1% -2,2 pp

Fonte: M Dias Branco/Planner Corretora.

Vol. de Vendas (lig. de devolugoes)

Em mil ton

Biscoitos 1405 156,9 1264 -1%.4 -10,0 5145 3746 11,7
Massas 1049 1220 F4.5 -22.5 -2.9 3697 4311 220
Farinhaefarelo 2200 2501 1439 -34.5 -23,5 7890 8553 8,4
Margarina/zorduras 233 250 26,7 6.8 146 84,1 90,1 7.1
Bolos&Snacks eoutros 3.5 4.6 472 -8,7 20,0 145 15,8 2.0

Total 413,7 -23.6 -13.53 17718 1.986.9 121

Mivel de utilizacio de capacidade (36) 56,9 -25.0 pp -17.4 pp 69,1 719 28 pp
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 valorizagdo 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 valorizagao 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 valorizacao da acao 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 informagdes, opinides, estimativas e
projecoes referem-se a data presente e estdo sujeitas as mudangas como resultado de alteragdes nas condi¢des de mercado, sem aviso previo. As informagoes
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 relatorio 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 autdbnoma, inclusive em relacao a Planner Corretora e demais empresas do Grupo.
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