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M. Dias Branco (MDIA3): resultado do 3T20

Os volumes aumentaram 27% mas o EBITDA menor que as
estimativas ressalta um cenario de margem dificil

Os resultados trimestrais da MDB seguiram padroes semelhantes aos
observados durante o 2T. O desempenho da receita liquida continuou a ser o
principal destaque, ja que a empresa se beneficia de um aumento de consumo
interno e de comparativos muito faceis, com vendas crescendo 31% a/a para R$
2 bilhdes, em linha com nossa projecéo. Os wlumes foram mais uma vez fortes
(+ 27% a/a; apenas um pouco acima de nés devido a forte demanda de farinha
e farelo), mas os custos crescentes do trigo e uma mistura pior ainda levaram a
uma margem bruta mais baixa de 32% (-250 bps a/a; 160 bps abaixo de nossa
estimativa). A alavancagem operacional e os resultados positivos do programa
de eficiéncia da MDB ainda n&o foram suficientes para compensar isso, com o
EBITDA ajustado de R$ 205 milhdes ficando 10% abaixo de nossa projecao e
6% menor t/t, apesar da sazonalidade favoravel. A margem EBITDA ajustada de
10,1% ficou estavel a/a (a pior ja registrada para um 3T) e 110 bps abaixo de
nossa expectativa. O lucro liquido foi impulsionado por ganhos com créditos
fiscais, sem 0s quais estaria 36% abaixo de nossa projecéo.

A perda de participacdo de mercado coloca um ponto de
interrogagdo na sustentabilidade do crescimento do volume

Enquanto certamente elogiamos a forte recupera¢do nos wolumes de biscoitos e
massas (+ 21% e +39% a/a, respectivamente), a perda sequencial de
participacao de mercado (-60 bps e -110 bps t/t, respectivamente) sugere que
um bom pedaco weio na esteira do aumento da demanda proporcionado pelo
programa de ajuda financeira do gowverno brasileiro, que pode se mostrar
insustentawel. Os precos médios de biscoitos e massas aumentaram 2% e 4%
t/t, respectivamente, mas ainda foram provavelmente impactados pelo mix de
canais (vendas para distribuidores terceirizados e Cash & Carry tiveram
desempenho superior). Embora os custos crescentes obviamente afetem as
margens (0s custos unitarios do trigo aumentaram 22% a/a), ainda ndo estaclaro
se as margens de contribuicdo nessas novas vias de crescimento sdo tao fortes
guanto no varejo, que continua a perder terreno. Os wlumes de farinha/farelo
de trigo aceleraram com o crescimento da planta de Bento Gongalves, o que
também pode ter impactado negativamente as margens.

A execucdo dos precos serd a chave para 2021 e além;
Permanecemos Neutros

Com 2020 marcando uma recuperacdo importante de um 2019 fraco e
problematico, a capacidade da MDB de implementar os ajustes de preco tao
necessarios sem comprometer a participacdo de mercado sera novamente a
chave para as margens e o ROIC se recuperarem. Isso € particularmente
importante a medida que a empresa cresce em regiées pouco penetradas e 0s
precos do trigo e do cambio continuam a implicar em pressfes de custo
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adicionais a frente. A menos que a MDB execute sem falhas, acreditamos que ha riscos para o estimado do consenso e o
nosso EBITDA de 2021 maior que R$ 1,1 bilhao, pois esté inclinado para o lado negativo. Negociando em linha com o
histérico com base no P /L 2021, permanecemos Neutros.

Valuation 12/2018 12/2019 12/2020E 12/2021E 12/2022E
RolC (EBIT) % 13,2 6,3 9,4 12,3 14,8
EV/EBITDA 15,9 20,3 13,7 10,8 9,2
P/L 25,6 23,2 19,0 14,5 12,1
Dividend Yield % 1,0 0,7 0,6 1,2 1,7
Resumo Financeiro (R$ milhdes) 12/2018 12/2019 12/2020E 12/2021E 12/2022E
Receita 6.024 6.104 7.632 8.105 8.517
EBITDA 936 672 938 1.190 1.398
Lucro Liquido 723 557 648 847 1.019
LPA (R$) 2,13 1,64 1,91 2,50 3,00
DPA liquido (R$) 0,41 0,25 0,23 0,45 0,63
Divida Liguida/Caixa -798 -717 -500 -500 -500

Fonte:Relatdrios da empresa, Bovespa, estimativas do BTG Pactual S.A. / Valuations: com base no ultimo prego das
acdesdoano; (E) com baseno precodas acdesde RS 36,32, em 06 de Novembro de 2020.
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Tabela 1: M. Dias Branco - Revisao do 3T20
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3T20A  3T20E  3T19 2720 AIE AIA /T
Receita Liquida 2.029 2.043 1.550 1.885 -0,7% 30,9% 7,6%
- CMV -1.380 -1.356 -1.016 -1.265 1,7% 35,9% 9,0%
= Lucro Bruto 649 687 535 620 -5,4% 21,4% 4,7%
- Despesas de Vendas -400 -424 -334 -379 -5,7% 19,6% 5,4%
- Despesas Administrativas -75 -65 -62 -70 15,6% 20,2% 6,8%
- Impostos -8 -10 -8 -5 -20,2% 5,2% 50,0%
- Depreciagéo nas despesas -23 -22 -17 -19 4,5% 37,6% 25,8%
+/- outros 120 0 13 17 n.m. n.m. n.m.
= EBIT 263 165 127 164 59,1% 107,4%  60,6%
+ Depreciacao 67 63 61 63 6,5% 8,6% 5,5%
= EBITDA 330 228 188 227 44, 7% 75,2% 45,2%
= EBITDA ajustado 205 228 156 219 -10,1% 31,2% -6,3%
+ Resultado Financeiros 31 -7 18 -3 n.m. n.m. n.m.
= EBT 292 158 145 160 84,9% 101,2%  82,7%
- Imposto sobre o resultado -56 -13 -26 -13 n.m. n.m. n.m.
+ Juros p/ miniritarios 30 17 15 6 77,3% n.m. n.m.
= Lucro Liquido 265 162 135 152 64,3% 97,3% 74,1%
= Lucro Liquido ajustado 103 162 65 152 -36,3% 57,8% -28,6%
Margem Bruta 32,0% 33,6% 34,5% 32,9% -1,6 p.p. -25p.p. -0,9p.p.
Margem Operacional 13,0% 8,1% 8,2% 8,7% 4,9 p.p. 48p.p. 4,3p.p.
Margem EBITDA ajustada 10,1% 11,2% 10,1% 11,6% -1,1p.p. 0,0p.p. -1,5p.p.
Margem Liquida 13,1% 7,9% 8,7% 8,1% 52p.p. 4,4pp. 50p.p.
Margem Liquida ajustada 5,1% 7,9% 4,2% 7,6% -2,2p.p. 09p.p. -2,6p.p.

Fonte: Empresa / BTG Pactual
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InformagOes Importantes
Para informacdescomplementarese detalhadasentre em contato com o seu assessor ou com a Equipe de Renda Variavel do Banco B TG Pactual Digital.

. Precos das agdesrefletem precosde fechamentono mercado a vista.

. Rentabilidadespassadas nédo oferecem garantiasde resultadosfuturos.

. Os retornosindicadoscomo performance sdo baseadosem valoriza¢do do capital incluindo dividendose excluindo custos de transacdo da B3, da
Corretora, comissionamentos, juros cobrados sobre limites de crédito, margens etc. Ajustar o desempenho da carteira aos custo s resultard em
reducéo dosretornostotaisdemonstrados.

Disclaimer Global

O conteldo dos relatorios ndo pode ser reproduzido, publicado, copiado, divulgado, distribuido, resumido, extraido ou de outra forma referenciado, no
todo ou em parte, sem o consentimentoprévioe expresso do BTG Pactual digital. Nossas analisessdo baseadasem informagdeso btidasjunto a fontes
publicasque consideramosconfiaveisna data de publicacéo, dentre outrasfontes. Na medida em que asopiniéesnascem de julgamentose estimativas
estdo naturalmente sujeitasa mudancas. O contetdo dosrelatériosé gerado consoante ascondi¢des econdmicas, de mercado, entre outras, disponiveis
na data de sua publicacédo, de modo que asconclusdesapresentadasestao sujeitasa variagbesem virtude de uma gama de fatore ssobre os quaiso
BTG Pactual digital ndo tem qualquer controle. Cada relatério somente é valido na sua respectiva data, sendo que eventos futuros podem prejudicar
suas conclusdes. Rentabilidade obtida no passado né&o representa garantia de rentabilidade futura. O BTG Pactual digital ndo a ssume nenhuma
responsabilidade em atualizar, revisar, retificar ou anular taisrelatériosem virtude de qualquer acontecimento futuro.

Nossos relatérios possuem carater informativo e ndo representam oferta de negociagdo de valores mobiliarios ou outros instrum entos financeiros em
gualquer jurisdicao. As analises, informacdes e estratégias de investimento tém como Unico propdsito fomentar o debate entre os analistas do BTG
Pactual digital e os seus clientes. O BTG Pactual digital ressalta que os relatérios nao incluem aconselhamentos de qualquer natureza, como legal ou
contabil. O contetdo dos relatérios ndo é e nem deve ser considerado como promessa ou garantia com relagdo ao passado ou ao futuro, nem como
recomendacao para qualquer fim. Cadacliente deve, portanto,desenvolver suasprépriasanalisese estratégias.

As informag6es disponibilizadas no contelido dos relatérios ndo possuem relacéo com objetivos especificos de investimentos, si tuacgao financeira ou
necessidade particular de qualquer destinatario especifico,ndodevendo servircomo Unica fonte de informag¢desno processo decisorio do investidor que,
antes de decidir, devera realizar, preferencialmente com a ajuda de um profissional devidamente qualificado, uma avaliagdo mi nuciosa do produto e
respectivos riscos face a seus objetivos pessoas e & sua tolerancia a risco. Portanto, nada nos relatorios constitui indicacdo de que a estratégia de
investimentoou potenciaisrecomendagfescitadassido adequadasao perfil do destinatario ou apropriadasas circunstanciasind ividuaisdo destinatario
e tampouco constituem uma recomendacgao pessoal.

Os produtose servicosmencionadosnosrelatériospodem nédo estar disponiveisem todasasjurisdicdesou para determinadascategoriasde investidores
Adicionalmente, a legislacé@o e regulamentacéo de protecdo a investidores de determinadas jurisdicdes podem ndo se aplicar a produtos e servicos
registradosem outrasjurisdigdes, sujeitosa legislacéo e regulamentagéo aplicavel, além de previsdescontratuaisespecificas.

O recebimento do conteldo dos relatérios ndo faz com que vocé esteja automaticamente enquadrado em determinadas categorias de investimento
necessarias para a aplicacdo em alguns produtos e servigos. A verificagdo do perfil de investimento de cada investidor devera, portanto, sempre
prevalecer na checagem dos produtos e servigos aptos a integrarem sua carteira de investimentos, sendo certo que nos reservamos ao direito de
eventualmente recusarmosdeterminadasoperacfesque ndo sejam compativeiscom o seu perfil de investimento.

O Banco BTG Pactual S.A. mantém, ou tem a intengdo de manter, relagdescomerciaiscom determinadascompanhiascobertasnosrelatérios. Poresta
razao, os clientes devem estar cientes de eventuais conflitos de interesses que potencialmente possam afetar os objetivos dos relatérios. Os clientes
devem considerar osrelatériosapenascomo maisum fator no eventual processo de tomada de decisdo de seusinvestimentos.

O Banco BTG Pactual S.A. confia no uso de barreira de informacéo para controlar o fluxo de informagéo contidaem uma ou m aisareasdentro do Banco
BTG Pactual S.A., em outras areas, unidades, grupos e filiadas do Banco BTG Pactual S.A.. A remuneragao do analista responsav el pelo relatério é
determinada pela direcdo dodepartamento de pesquisa e pelosdiretoressenioresdo BTG Pactual S.A. (excluindo osdiretoresdo banco de investimento).
Aremuneracgdo do analista ndo € baseada nasreceitasdo banco de investimento, entretanto a remuneragéo pode serrelacionada asreceitasdo Banco
BTG Pactual S.A.como umtodo, no qual o bancode investimento, vendase trading (operacdes) fazem parte.

O BTG Pactual digital ndo se responsabiliza assim como ndo garante que os investidoresirdo obter lucros. O BTG Pactual digital tampouco ira dividir
qualquerganho de investimentoscom osinvestidoresassim como néo ira aceitar qualquer passivo causado por perdas. Investimentosenvolvem riscos
e osinvestidoresdevemter prudéncia aotomar suasdecisdesde investimento. O BTG Pactual digital ndo tem obriga¢Sesfiduciariascom osdestinatarios
dosrelatdriose, ao divulga-los, ndo apresentacapacidade fiduciaria.

O BTG Pactual digital, suas empresas afiliadas, subsidiarias, seus funcionérios, diretores e agentes nao se responsabilizam e n&o aceitam nenhum
passivo oriundo de perdaou prejuizo eventualmente provocado pelouso de parte ou da integralidade do conteido dosrelatorios.

Certificacao dos analistas: Cada analista da area de Analise & Research primariamente responsavel pelo contetido desse relatério de investimentos
total ou em parte, certifica que: i) Todosospontosde vista expressos refletem suasopinifese pontosde vista pessoaissobre as agdese seus emissores
e taisrecomendacg6es foram elaboradas de maneira independente, inclusive em relacéo ao BTG Pactual S.A. e / ou suas afiliadas, conforme o cas.
ii)nenhuma parte de sua remuneracéo foi, € ou sera, direta ou indiretamente, relacionada a quaisquer recomendac¢8es ou opiniées especificas aqui
contidasou relacionadasao preco de qualquer valor mobiliario discutido neste relatério.

Parte da remuneracéo doanalista é provenientedoslucrosdo Banco BTG Pactual S.A. como um todo e/ou de suasafiliadase, conseq uentemente, das
receitasoriundasde transagdesrealizadaspelo Banco BTG Pactual S.A. e / ou suas afiliadas.

Quando aplicavel, o analista responsavel por este relatério e certificado de acordo com as normas brasileiras sera identificado em negrito na primeira
pagina deste relatérioe sera o primeiro nome na lista de assinaturas.

O Banco BTG Pactual S.A., atuou como coordenador-lider ou coordenador de uma oferta publicadosativosde emissédo de uma ou maiscompanhias
citadasneste relatorio nosultimos 12 meses. Também atua como formador de Mercado de ativo de emissdo de uma ou maiscompanh iascitadasneste
relatério.

Para obter um conjunto completo de disclosures associadas as empresas discutidas neste relatério, incluindo informagdes sobre valuation e riscos
acesse www.btgpactual.com/research/Disclaimers/Overview.aspx
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