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M. Dias Branco (MDIA3): Resultado do 4T20

A reflacdo de commodities esta cobrando seu preco: margem bruta
historicamente baixa de 28,6%

A MDB reportou um trimestre complicado e volatil que acreditamos ressaltar o
guéo dificilainda pode seravidaem 2021. As vendas liquidas ficaram 7% abaixo
de nossa projecdo em R$ 1,7 bilh&o, devido a volumes muito mais baixos,
enquanto melhores precos médios fizeram pouco para evitar uma queda de 910
bps a/a na margem para 28,6%, a menor ja registrada, devido a custos mais
elevados de matéria-prima e a desalavancagem operacional. O EBITDA foi
poluido porumareversao de imposto ndo-recorrente, semaqual estimamos que
o valor recorrente seria de R$ 45 milhdes, 75% abaixo de nossa expectativa e
81% inferiora/a. Asdespesas comvendas aumentaramcom aintensificagdo dos
esforcos de marketing, mais do que compensando os cortes de despesas gerais
e administrativas, para uma margem EBITDA recorrente de 2,6%, 1170 bps
menor a/a e também um minimo histérico. Com base no EBITDA recorrente dos
ultimos 12 meses, o indice de alavancagem aumentou para 0,8Xx.

Precos muito altos? Os volumes cairam 15% a/a com menor
participagdo de mercado

Os volumes cairam 15% a/a, liderados por todas as categorias principais, com a
MDB claramente tentando recompor as margens por meio de um aumento médio
de preco de 13% t/t, com a participacdo de mercado caindo 40 bps em biscoitos
e 140 bps em massas. O mais intrigante parands € que a MDB esta empurrando
0S precos muito a frente da concorréncia, apesar de ser verticalmente integrada
e manter varios meses de estoque de matéria-prima. Também acreditamos que
a maior exposicdo da MDB a regido Nordeste, onde o impacto do auxilio
financeiro do governo é indiscutivelmente maior, poderia explicar a maior
elasticidade de preco. A volatilidade do market share/volume evidencia uma
plataforma comercial ainda instavel.

Intensificacdo dos ventos contrarios; visdes mistas sobre a direcao
estratégica; Preco-alvoreduzido para R$ 29

Embora acreditemos que a MDB (e o resto da indUstria) sera capaz de forcar os
precos mais altos nos primeiros meses de 2021 para compensar a inflagcéo de
commaodities/cambio, é claro que ndo s6 deve demorar alguns trimestres antes
gue as margens possam se recuperar, Como nao vird sem uma forte dose de
presséao de volume. Também nos perguntamos se a estratégia de MDB de focar
em distribuidores terceirizados (agora 8,2% das vendas de 4,4% um ano atras)
enguanto reduz as vendas para canais mais lucrativos nao prejudicara ainda
mais 0 mix/margens, a0 mesmo tempo em que torna os investimentos de
marketing maiores menos eficazes. Estamos atualizando nossas estimativas
paraum EBITDA de R$ 783 milhGes em 2021, ficando 14% abaixo do consenso.
Com uma estratégia comercial polémica em execugao, um macro mais dificil e
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baixa visibilidade nas margens de longo prazo, continuamos cautelosos com a agéao.

Valuation 12/2019 12/2020E 12/2021E 12/2022E 12/2023E

RoIC (EBIT) %
EV/EBITDA

P/L

Dividend Yield %

BTG Pactual Equity Research

Resumo Financeiro (R$ milhdes) 12/2019 12/2020E 12/2021E 12/2022E 12/2023E

Receita

EBITDA

Lucro Liquido

LPA (R%)

DPA liquido (R$)
Divida Liquida/Caixa

6,3 59 6,8 12,2 13,3
20,3 17,4 13,5 8,6 7,9
23,2 15,1 20,6 12,2 111
0,7 1,2 0,2 2,2 2,5
6.104 7.253 7.641 8.309 8.990
672 696 783 1.225 1.327
557 764 504 851 940
1,64 2,25 1,49 2,51 2,77
0,25 0,40 0,07 0,68 0,76
-717 -555 -131 -131 -131

Fonte:Relatdrios da empresa, Bovespa, estimativas do BTG Pactual S.A. / Valuations: com base no tltimo pregodas
acdesdoano;(E) combaseno precodas acdesde R$30,70,em 31de Marco de 2021.

Tabela 1: Revisdo do 4T20 — M.Dias Branco

DRE (R$ milhoes)

LI 4T20E CANE)

3720

AE

ala

Receita Liquida 1.702 1.828  1.694 2029 | -69% 04% -16,1%
CPV (1.214) (1.233) (1.055) (1.380) i -1,5% 151% -12,0%
Lucro Bruto 487 594 639 649 -18,0% -23,8% -25,0%
Despesas de Vendas (369) (360)  (334) (400) 25% 10,6% -7,6%
Despesas Administrativas (70) (83) (82) (75) i-16,3% -14,6% -7,1%
Impostos (13) (11) (10) (8) 123% 212% 55,6%
Depreciagao sobre despesas (22) (20) (19) (23) 9,0% 17,6% -56%
Outros (operacional) 112 0 34 120 n.m. n.m. n.m.
EBIT 126 120 228 263 52% -44,9% -52,2%
Depreciagao 68 63 61 67 75% 10,7% 1,9%
EBITDA 194 183 290 330 6,0% -33,1% -41,2%
EBITDA ajustado 45 183 243 205 -754% -81,5% -78,1%
Resultado Financeiro 57 (8) 37 31 n.m. n.m. n.m.
EBT 181 112 265 292 62,0% -31,5% -37,9%
Imposto de Renda 31 0 9) (56) n.m. n.m. n.m.
Minoritarios (3) 4 9 30 n.m. n.m. n.m.
Lucro Liquido 209 116 265 265 80,1% -21,1% -21,3%
Lucro Liquido ajustado (35) 116 174 103 n.a. n.a. n.a.
Margem Bruta 286% 325% 37,7% 32,0% -39p,p -91pp -34p,p
Margem Operacional 7,4% 6,5% 135% 13,0% {09, -6,1p,p -506p,p
Margem EBITDA ajustado 2,6% 10,0% 144% 101% -74pp -11,7p,p -7,5p,p
Margem Liquida 12,3% 64% 156% 131% {59%,p -34pp -0,8p,p
Margem Liquida ajustada -2,1% 6,4% 10,3% 51% i-8,4p,p -12,3pp -7,1p,p

Fonte: Empresa e BTG Pactual
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E horade fazer ajustes...

Estamos aproveitando a oportunidade necessaria para revisar nossas projecdes a luz de uma combinacgéo cada vez mais
preocupante de um cenario macroecondmico pior para o consumo doméstico do Brasil, aumento dos custos das matérias-
primas e o que ainda vemos como uma nova estratégia comercial mista, onde o foco em “atacar” as regides parecem estar
cada vez mais ameacando a fortaleza da MDB com base na ocupagéo do espago nas prateleiras de pequenos varejistas
e em uma plataforma de distribuicdo direta. O foco crescente na construcéo da marca (estratégia pull) em oposicao a
abordagem baseada em volume (estratégia push) que definiu a MDB por muitos anos ainda apresenta resultados mistos
no que diz respeito a sua capacidade de criar valor.

No 4T20, quando 0 aumento dareceita proporcionado pelo apoio financeiro do governo provavelmente comecgou a diminuir,
vimos um nivel sem precedentes de elasticidade de preco, com a correspondente erosdo da participacdo de mercado para
a MDB. O que torna isso ainda mais intrigante para nés é que isso esta acontecendo para uma empresa cujo modelo de
producéo verticalmente integrado historicamente significou que tempos de aumento dos custos das matérias-primas eram
tempos em que esperaria que a concorréncia repassasse 0S pre¢os mais altos para ganhar alguma participagao. Desta
vez, foi o contrario: a MDB aparentemente aumentou os precos mais cedo, sacrificando a participacdo, embora fosse
incapaz de recompor as margens por causa de um forte aumento em marketing/trade marketing e uma aparente eroséo
de canal/mix. Nossa tese de longa dataem MDB como uma histéria de retornos marginais em declinio nunca fez tanto
sentido, em nossa opinido.

Estamos reduzindo nossas proje¢des para 2021 consideravelmente para refletir uma taxa de saida muito mais fraca a
partirde 2020, o que acreditamos significar que levara algum tempo antes que as margens possam se recuperar dos
minimos histdricos. A necessidade da MDB de elevar os pre¢os enquanto espera ndo perder participagdo no mercado e
volumes parece uma tarefa cadavez mais dificil. Estamos agora cerca de 14% abaixo do consenso sobre o EBITDA de
2021, emboratambém acreditemos que nossa tese de margem EBITDA de longo prazo de 15%, que reflete o poder de
precificacdo mais baixo em regides/canais que estédo crescendo mais, é provavelmente muito menor do que 0 consenso
(e aempresa) considera viavel. Continuamos cautelosos quanto as agdes com um pre¢o-alvo de 12 meses projetados de
R$ 29/acdo. Negociando a 20,6x P/L 2021, também n&do vemos razdo para esperar uma recuperacao de curto prazo.

Tabela 2: Estimativas novas vs. antigas Tabela 3: Novas estimativas vs. consenso

(R$ mi) Novo Antigo A Novo Antigo A (R$ mi) BTGP Cons. A BTGP Cons. A

Receita Liquida 7.641 8105 -57% | 8309 8517 -24% Receita Liquido 7641 7615 03% | 8309 8207 1,2%
EBITDA 783 1190 -34,2% 1.225 1.398 -12,4% EBITDA 783 909 -13,8% 1.225 1191 2,8%
Margem EBITDA 103% 14,7% -4,4pp 147% 164% -1,7p,p Margem EBITDA 103% 11,9% -1,7p,p '14, 7% 14,5% 0,2p,p
Lucro Liquido 504 847 -40,5% 851 1.019 -16,5% Lucro Liquido 504 650 -224% 851 822 3,6%
Margem Liquida 6,6% 105% -39p,p 102% 12,0% -1,7p,p Margem Liquida 6,6% 85% -190p 102% 10,0% 0,2p,p
Fonte: BTG Pactual Fonte: Thomson Reuters / BTG Pactual
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Grafico 1: O ROIC de 2021 deve permanecer bem abaixo da média de 10 anos de 17%, ja&
gue as margens demoram mais para se recuperar
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Fonte: Empresa/ BTG Pactual

BTG Pactual Equity Research

01/04/2021



BTG Pactual Equity Research

btgpactual
01/04/2021

Informagdes Importantes
Para informag¢des complementares e detalhadas entre em contato com o seuassessor ou com a Equipe de Renda Variavel do Banco BTG Pactual Digital.

. Precos das agdes refletem precos de fechamentono mercado a vista.

. Rentabilidades passadas néo oferecem garantias de resultados futuros.

. Os retornos indicados como performance séo baseados em valorizagdo do capital incluindo dividendos e excluindo custos de transagéoda B3, da
Corretora, comissionamentos, juros cobrados sobre limites de crédito, margens etc. Ajustar o desempenho da carteira aos custo s resultard em
reducéo dos retornos totais demonstrados.

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 consentimento prévio e expresso do BTG Pactual digital. Nossas andlises sdo baseadas em informacdes obtidas junto a fontes
publicas que consideramos confiaveis na data de publicacéo, dentre outras fontes. Na medida em que as opini6es nascem de julg amentos e estimativas,
estao naturalmente sujeitas a mudancgas. O conteldo dos relatdrios é gerado consoante as condigfes econdmicas, de mercado, entre outras, disponiveis
na data de sua publicacédo, de modo que as conclusdes apresentadas estao sujeitas a variagbes emvirtude de uma gama de fatore s sobre os quais o
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 néo representa garantia de rentabilidade futura. O BTG Pactu al digital ndo assume nenhuma
responsabilidade em atualizar, revisar, retificar ou anular tais relatérios emvirtude de qualquer acontecimento futuro.

Nossos relatérios possuem carater informativo e ndo representam oferta de negociagdo de valores mobiliarios ou outros instrumentos 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. Cada cliente deve, portanto, desenvolver suas préprias analises e estratégias.

As informacg6es disponibilizadas no contelido dos relatérios ndo possuem relagdo com objetivos especificos de investimentos, situagado financera ou
necessidade particular de qualquer destinatario especifico, ndo devendo servir como Unica fonte de informagdes no processo decisério do investidor que,
antes de decidir, devera realizar, preferencialmente com a ajuda de um profissional devidamente qualificado, uma avaliagdo minuciosa do produto e
respectivos riscos face a seus objetivos pessoas e a sua tolerancia a risco. Portanto, nada nos relatérios constitui indicagéd o de que a estratéga de
investimento ou potenciais recomendacgdes citadas sao adequadas ao perfil do destinatario ou apropriadas as circunstancias individuais do destinatario
e tampouco constituem uma recomendacao pessoal.

Os produtos e servigos mencionados nos relatérios podem néo estar disponiveis emtodas as jurisdicdes ou para determinadas ca tegorias de investidores.
Adicionalmente, a legislacéo e regulamentacédo de protecdo a investidores de determinadas jurisdicdes podem néo se aplicar a produ tos e servigos
registrados emoutras jurisdigdes, sujeitos a legislacdo e regulamentacéo aplicavel, além de previsdes contratuais e specificas.

O recebimento do contetdo dos relatérios néo faz com que vocé esteja automaticamente enquadrado em determinadas categorias de investimento
necessarias para a aplicacdo em alguns produtos e servicos. A verificacdo 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 recusarmos determinadas operag¢des que ndo sejam compativeis com o seu perfil de investimento.

O Banco BTG Pactual S.A. mantém, ou tem a intencdo de manter, relacdes comerciais com determinadas companhias cobertas nos re latérios. Por esta
razao, os clientes devem estar cientes de eventuais conflitos de interesses que potencialmente possam afetar os objetivos dos relatérios. Os clientes
devem considerar os relatérios apenas como mais um fator no eventual processo de tomada de deciséo de seus investimentos.

O Banco BTG Pactual S.A. confia no usode barreira de informacgéo para controlar o fluxo de informagédo contidaem uma ou mais areas dentro 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 relatéro é
determinada pela direcdo do departamento de pesquisa e pelos diretores seniores do BTG Pactual S.A. (excluindo os diretores do banco de investimento).
Aremuneracgdo do analista ndo € baseada nas receitas do bancode investimento, entretanto a remuneracéo pode serrelacionada as receitas do Banco
BTG Pactual S.A. como umtodo, no qual o banco de investimento, vendas e trading (operagdes) fazem parte.

O BTG Pactual digital ndo se responsabiliza assim como ndo garante que os investidores irdo obter lucros. O BTG Pactual digital tampouco ira dividir
qualquerganho de investimentos com os investidores assim como néo ir4 aceitar qualquer passivo causado por perdas. Investime ntos envolvem riscos
e osinvestidores devemter prudéncia aotomar suas decisdes de investimento. O BTG Pactual digital ndo tem obrigacGes fiduciarias com os destinatarios
dos relatérios e, ao divulga-los, ndo apresentacapacidade fiduciaria.

O BTG Pactual digital, suas empresas afiliadas, subsidiarias, seus funcionérios, diretores e agentes ndo se responsabilizam e n&o aceitam nenhum
passivo oriundo de perda ou prejuizo eventualmente provocado pelo uso de parte ou da integralidade do contelido dos relatérios .

Certificacao dos analistas: Cada analista da area de Analise & Research primariamente responsavel pelo contetdo desse relatério de investimentos,
total ou em parte, certifica que: i) Todos os pontos de vista expressos refletem suas opinides e pontos de vista pessoais sob re as acdes e seus emissores
e tais recomendag6es foram elaboradas de maneira independente, inclusive em relacdo ao BTG Pactual S.A. e / ou suas afiliadas, conforme o caso.
iilnenhuma parte de sua remuneracéo foi, € ou sera, direta ou indiretamente, relacionada a quaisquer recomendac8es ou opiniGes especificas aqui
contidas ou relacionadas ao precode qualquer valor mobiliario discutido neste relatério.

Parte da remuneragéo do analista é proveniente dos lucros do Banco BTG Pactual S.A. como umtodo e/ou de suas afiliad as e, consequentemente, das
receitas oriundas de transagdes realizadas pelo 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 identifica do em negrito na primeia
pagina deste relatério e sera o primeiro nome na lista de assinaturas.

O Banco BTG Pactual S.A., atuou como coordenador-lider ou coordenador de uma oferta pablica dos ativos de emisséo de uma ou mais companhias
citadas neste relat6rio nos ultimos 12 meses. Também atua como formador de Mercado de ativo de emissdo de uma ou mais companhias citadas neste
relatério.

Para obter um conjunto completo de disclosures associadas as empresas discutidas neste relatério, incluindo informag6es sobre valuation e riscos,
acesse www.btgpactual.com/research/Disclaimers/Overview.aspx
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