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M. DIAS BRANCO (MDIA3) | Iniciacdo de Cobertura
A gigante dos biscoitos

Alimentos & Bebidas

Pontos de destaque Analista

.. . - Lucas Bonventi
Estamos iniciando cobertura de M. Dias Branco (MDIA3) com recomendacao de +55 (19) 99430-7515

COMPRA com Target Price 12M de R$ 50,00, considerando (i) um WACC de 12,1%; lucas bonveni@genil com ve
(ii) uma taxa de crescimento de longo prazo (g) de 4% e (iii) um miltiplo justo de
saida de 12,0x (em linha com a performance histérica da companbhia).

Empresa

Consideramos ainda uma expansdo de margem EBITDA de ~9% 2022A para ~17%
2028E, com a companhia retomando, sequencialmente, o patamar observado em
2017, dado avango de marcas premium e retomada de market share impulsionada
pelo (i) crescimento nas regides Sul, Sudeste e Centro-Oeste e (ii) recuperacdo do
segmento de biscoitos no Nordeste.

MDIA3 BZ Equity
Comprar

Preco: R$ 33,46 (Out-26-2023)
Preco-Alvo 12M: R$ 50,00

Elencamos cinco pontos centrais da nossa tese de investimento: (i) Setor
relacionado ao aumento de renda disponivel da populacdo; (ii) Inflagdo (IPCA),
variagdo cambial, preco de embalagem e custo de mdo de obra também sdo
importantes drivers do setor; (iii) M. Dias Branco possui lideranca no Brasil nos
segmentos de massas e biscoitos; (iv) Parte do crescimento da companhia
viabilizado por aquisi¢cdes relevantes; (v) Tendéncia de queda do trigo e do dleo de
palma sdo ventos favoraveis para os proximos trimestres.

Resumo da tese

Setor ligado a renda da populagdo. O consumo de biscoitos e massas € algo
diretamente relacionado com o aumento da renda disponivel da populacdo e,
portanto, empresas que atuam nesse setor tendem a apresentar desempenho
sensivel a variacdes da economia do pais em que estdo inseridas. Os produtos de
menor valor agregado sdo os mais sensiveis a renda.

A M. Dias Branco possui mais de 20 marcas, que atingem perfis de consumidores de
todas as classes sociais, por meio de segmentos de entrada, mainstream e
premium, sendo as duas primeiras, como seus nomes sugerem, correspondentes a
produtos de menor valor agregado.

Nos Ultimos anos, a companhia acabou perdendo market share devido a,
principalmente, queda nos volumes de venda das marcas mainstream e de entrada,
apds repassar o aumento do custo do trigo e do déleo de palma no preco dos
produtos antes de seus concorrentes.

Com a tendéncia de queda nas commodities, avanco da M. Dias Branco no
segmento premium, e iniciativas da companhia para retomar market share via
crescimento nas regioes Sul, Sudeste e Centro-Oeste e recuperacao do segmento
de biscoitos no Nordeste, acreditamos que atualmente seja um momento
interessante de se investir nos papéis da companhia.
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Maior companhia do setor e com extensa histéria. A maior empresa do setor no
Brasil é a M. Dias Branco, a qual completou, em 2023, 70 anos de histéria. A maior
parte de seu faturamento é oriundo do Nordeste, porém, ao longo dos Ultimos
anos, a companhia vem ampliando sua diversificacdo regional a fim de reduzir sua
dependéncia desta regido, ampliando sua atuacdo nas regides Sul, Sudeste e
Centro-Oeste, em especial, com produtos de maior valor agregado, como
achocolatados, snacks e healthy food (importante avenida de crescimento).

Marcas conhecidas, modelo de negécios sélido e lideranca de mercado. A M.
Dias Branco é dona de marcas de massas e biscoitos bastante conhecidas pelos
brasileiros, como Adria, Vitarella, Isabela, Estrela e Piraqué. Evidéncia deste
reconhecimento é o fato da Adria ter sido Top of Mind no Brasil, em 2022, pelo 3°
ano consecutivo na categoria Macarrdo, Isabela ter sido Top of Mind no Rio Grande
do Sul, em 2023, pelo 33° ano consecutivo nas categorias massas e biscoitos, e a
prépria M. Dias Branco ter sido Top of Mind no Ceara, em 2023, pelo 3° ano
consecutivo, na categoria “Marca que representa o Ceara”.

Além disso, segundo estudo da Kantar Worldpanel de 2020, sobre o consumo de
alimentos no Brasil, as marcas da M. Dias Branco estdo presentes em 91,1% dos
lares brasileiros. Na regido Sul, esse nimero sobe para 92,4%, na Grande SP, vai
para 95,9%, no Grande Rio, 98,2%, e nas regides Norte e Nordeste, a penetragao
dos produtos da companhia chega a atingir 99,9% dos domicilios.

Observa-se ainda que, mais recentemente, com a aquisicdo da Latinex e da
Jasmine, a companhia também passou a deter marcas de alimentos saudaveis,
como a denominada Fit Food. Acreditamos que o segmento de healthy food seja
uma importante avenida de crescimento para a companhia.

No geral, trata-se de uma companhia sélida e com lideranca de mercado no pais
nos principais segmentos em que atua. A M. Dias Branco teve suas agdes listadas na
bolsa desde 2006, sob o ticker MDIA3 e no Novo Mercado. Além disso, ela possui
uma interessante politica de distribuicdo de proventos, distribuindo, desde 2021,
no minimo 60% do lucro liquido disponivel em 5 pagamentos por ano. Para 2024,
projetamos um dividend yield de 3,0%.

Mas a companhia depende de um cendrio macroecondmico positivo favoravel
para entregar um bom desempenho. A forte dependéncia de uma apreciagdo do
real para que a companhia apresente bom desempenho (dado insumos serem em
délar e o faturamento, quase que em sua totalidade, em reais) desagrada.

Porém, ventos favoraveis adiante devem impactar positivamente os proximos
trimestres, e vejo um upside interessante. Devemos observar, ao longo dos
proximos trimestres, uma gradual expansdo das margens da companhia, dado
tendéncia de queda observada nas commodities que representam parte relevante
dos custos da empresa, como o trigo e o éleo de palma, que nos agrada.

Além disso, vejo a companhia apresentando boas vantagens competitivas e um
upside relevante, com premissas conservadoras. Assim, iniciamos a cobertura de M.
Dias Branco (MDIA3) com uma recomenda¢ao de COMPRA com um Target Price
12M de R$ 50,00.
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Visao geral do setor

Setor ciclico e sensivel a renda. O setor de alimentos, no geral, costuma ser
defensivo e de carater inelastico, devido a sua necessidade e essencialidade na vida
das pessoas. No entanto, o setor de massas e biscoitos é ciclico, sendo
consideravelmente sensivel a renda.

A ciclicidade do setor é justificada pelo fato de massas e biscoitos possuirem
substitutos préximos e mais baratos. No caso de massas, temos o arroz como
substituto préximo, e no de biscoitos, temos pdes como substitutos. Além disso,
biscoitos sao alimentos pouco essenciais.

De acordo com a ABIMAPI (Associacdo Brasileira das Industrias de Biscoitos, Massas
Alimenticias e Pdes & Bolos Industrializados), o mercado de massas, biscoitos, pdes
e bolo industrializados movimentou RS 65,3b em 2022 (crescimento de 25,1% na
base anual).

Grafico 1. Vendas no Brasil (R$ Bilhoes)
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Fonte: Genial e ABIMAPI.

Market share de M. Dias Branco no patamar de ~30%. A M. Dias Branco possui
~30% do market share do mercado de massas e biscoitos. De 2016 a 2023, seu
market share tem oscilado entre ~30% a ~40%, e, a despeito do setor ter crescido
entre 2018 e 2022 no Brasil, 0 market share da companhia apresentou uma retracao
em massas, de 38,2% no 3T18 para 28,1% no 2723, e também em biscoitos, de
36,0% no 1T19 para 32,0% no 2T23.

Essa queda no market share foi mais acentuada de 2020 a 2022, periodo em que a
margem EBITDA da companhia também retraiu, de 13,4% para 8,9%, e ocorreu em
virtude da estratégia da M. Dias Branco de repassar com maior rapidez que seus
peers, 0 aumento nos custos com sua matéria-prima (decorrente da pandemia e da
guerra Russia-Ucrénia), a fim de proteger suas margens. A companhia acabou
perdendo participacao de mercado e ndo conseguiu proteger integralmente suas
margens.
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Trigo como matéria-prima mais relevante do setor. A principal matéria-prima
utilizada na fabricagdo de massas, biscoitos, torradas e bolos, é o trigo.
Aproximadamente 66% dessa commodity é produzido pela Unido Europeia e por 4
paises (China, india, RUssia e EUA).

Grafico 2. Principais Paises Produtores de Trigo
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Fonte: Genial e ABIMAPI.
Producdo e consumo de trigo no mundo. Quando olhamos para os dados de
producdo e consumo de trigo na ultima década, observamos um crescimento.
Segundo o USDA, a safra 23/24 esta estimada em uma produ¢do mundial de 790m
de toneladas métricas (MTM), apontando para um ligeiro aumento da producdo
mundial de 0,38% em relagdo a safra anterior 22/23. Isto deve contribuir para a
manuten¢do da tendéncia de queda do trigo, que, por sua vez, favorece uma
expansao de margens da M. Dias Branco.

Grafico 3. Producdo e Consumo Mundial de Trigo (em MTM)
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Fonte: Genial e USDA.

0 setor no Brasil

Consumo no Brasil é baixo. No pais, o consumo de massas e biscoitos per capita
encontra-se abaixo da média mundial. Enquanto o consumo per capita de massa
caiu a um CAGR de -0,13% a.a. desde 2010 até 2022, o consumo per capita de
biscoitos cresceu a um CAGR de 0,37% a.a.
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Assim, o consumo per capita de massas saiu de 6,40 kg/ano em 2010 para 6,30
kg/ano em 2022, e 0 consumo per capita de biscoitos subiu de 7,30 kg/ano em 2010
para 7,63 kg/ano em 2022.
Grafico 4. Consumo per Capita de Massas e Biscoitos (kg/ano)
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Fonte: Genial e ABIMAPI.
Trigo
Mesmo com um consumo fraco e de baixo crescimento, a produ¢ido doméstica
de trigo ndo é o suficiente para suprir o consumo no Brasil. Desta forma, o pais
acaba sendo bastante dependente de importacSes dessa commodity. O trigo
oriundo da Argentina responde por cerca de 70% do total importado.
Tabela 1. Nivel de Estoque Brasileiro de Trigo (em 1000 T)
ESTOQUE = = ESTOQUE
~ IMPORTACAO EXPORTACAO CONSUMO
INICIAL PRODUCAO GRAOS SUPRIMENTO GRAOS INTERNO FINAL
(01 AGO) (31JUL)
2014/15 2.764,1 5.971,1 53289 14.064,1 1.680,5 10.652,2 17314
2015/16 1.731,4 5.534,9 5.517,6 12.783,9 1.050,5 10.312,7 1.420,7
2016/17 1.420,7 6.726,8 7.088,5 15.236,0 576,8 11.470,5 3.188,7
2017/18 3.188,7 4.262,1 6.387,5 13.838,3 206,2 11.244,7 2.387,4
2018/19 2.387,4 5.427,6 6.738,6 14.553,6 582,9 11.360,8 2.609,9
2019/20 2.609,9 5.154,7 6.676,7 14.441,3 342,3 11.860,6 2.2384
2020/21 22384 6.234,6 6.007,8 14.480,8 823,1 11.599,0 2.058,7
2021/22 2.058,7 7.679,4 6.080,1 15.818,2 3.045,9 12.049,8 722,5
2022/23 722,5 10.554,4 4.500,0 15.776,9 2.700,0 12.394,1 682,8
2023/24 682,8 10.429,7 5.500,0 16.612,5 2.600,0 12.438,0 1.574,5
Fonte: Genial e Conab.
Nota-se que esta necessidade do Brasil de importar trigo gera uma alta
dependéncia do desempenho da safra da Argentina. Em 2022, houve uma quebra
de safra de 44% da producdo de trigo na Argentina, decorrente da pior seca das
Gltimas décadas.
www.bancogenial.com Genial Institucional S.A. CCTVM
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Grafico 5. Maiores Produtores Mundiais de Trigo (em 1000 T)
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Fonte: Genial e USDA.

Observa-se que, na safra 2021-2022, a Argentina produziu 22,5 MTM de trigo, dos
quais 16,2 MTM foram destinados a exportagdo, valor recorde para o pais. Ja na
safra 2022-2023, foram produzidos 12,5 MTM de trigo pela Argentina.

Esse menor nivel de producdo apertou a balanca do Mercosul, fazendo com que o
Brasil precisasse importar trigo de outras regides, como do Uruguai, do Mar Baltico
e da América do Norte. Ja para a safra atual, o USDA prevé um crescimento para
17,5 MTM, ainda abaixo do patamar visto na safra 2021-2022.

Assim, o cenario do Brasil precisar importar trigo de demais regides deve
permanecer. Ainda em relagdo ao trigo, observa-se que a volatilidade do preco
dolarizado desta commodity também gera impactos relevantes.
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Guerra entre a Russia e a Ucrania tém impactado o preco do trigo no mercado
internacional. Um ponto bastante relevante a ser monitorado e que gera alto
impacto na dinamica de oferta e demanda global do trigo, e, consequentemente,
nos pregos dessa commodity no mercado internacional, é a evolugdo da guerra
entre Ucrénia e Russia.

Como visualizado no gréfico, tanto a Ucrdnia quanto a Russia sdo importantes
produtores de trigo. Devido ao conflito, a Ucrania teve de reduzir
consideravelmente sua produgdo de trigo, e a RUssia, em virtude das sangGes
ocidentais impostas, reduzir seu volume de trigo exportado.

Ambos os fatores contribuem para uma reducdo na oferta global de trigo, e,
consequentemente, pressionam o preco da commodity no mercado internacional.
Assim, a medida que o conflito se intensifica, mais a cotacdo do trigo é pressionada.

N&o renovacdo da participacdo da Russia no acordo do Mar Negro prejudica a
cotagdo do trigo. Em julho de 2023, a Russia anunciou a ndo renovagado de sua
participacdo em um acordo que possibilitava os ucranianos exportarem graos pelo
Mar Negro. Devido a isso, a Ucrédnia atualmente pode exportar seus graos, como o
trigo, apenas por rotas alternativas, que podem encarecer a exportagao.

Oleo de palma

Oleo de palmaéa segunda matéria-prima mais relevante para o setor, apés o
trigo. Além do trigo, outra matéria-prima importante para o setor é o 6leo de
palma. E, assim como o trigo, a produgdo doméstica nao é suficiente para atender
todo o consumo nacional.

Os principais produtores de éleo de palma do mundo sdo a Indonésia e a Malasia,
que respondem por cerca de 85% da producao mundial, de acordo com estimativas
do USDA. Nota-se ainda que, devido suas diversas utilidades, a producdo e
consumo global do 6leo de palma apresentam um bom ritmo de crescimento.

Desde a safra de 2008/2009 até a de 2022/2023, a producdo de 6leo de palma saiu
de 648,7 milhdes de toneladas métricas (MTM) para 780,6 MTM, e o consumo
doméstico de 636,8 MTM para 783,0 MTM.

Grafico 6. Producdo e Consumo Mundial de Oleo de Palma (em MTM)
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Fonte: Genial e USDA.
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Ventos favoraveis
Tendéncia de queda. Apés a forte alta observada nos Gltimos anos nas cotacdes do
trigo e do dleo de palma, pode-se observar que, atualmente, os precos de ambas
commodities se encontram em tendéncia de queda.
Uma vez que o trigo e o éleo de palma, representam ~35% e ~12% dos custos da M.
Dias Branco, a queda em suas cotagdes favorecem, de modo relevante, uma
expansao de margens da companhia. Segundo nossas projecdes, sua margem
EBITDA deve expandir de ~9%, entregue em 2022, para ~17% ao final dos préximos
5 anos, retornando ao patamar visto em 2017, crescendo sequencialmente.
Grafico 7. Generic 1st ‘W’ Future (USD/Bushel) - Futuros de Trigo (CBOT) - Ultimos 10 anos
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Fonte: Genial e Bloomberg.
Grafico 8. Generic 1st ‘KO’ Future (MYR/ton) - Futuros de Oleo de Palma - Ultimos 10 anos
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Fonte: Genial e Bloomberg.
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Estoque de insumos

Pregos de aquisi¢ao do estoque da companhia e os de mercado divergem. Dada
a existéncia e manutencdo de estoques de trigo e de 6leo de palma por parte da M.
Dias Branco, é natural que ocorra uma divergéncia entre o pre¢o de aquisi¢do do
estoque e o prego de mercado das commodiities. Isto é demonstrado nas figuras
abaixo.

Grafico 9. Preco Médio de Aquisi¢do do Trigo no Estoque M. Dias x Preco de Mercado (US$/Ton)
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Fonte: Genial, M. Dias Branco e Trigo - SAFRAS & Mercado.

Grafico 10. Preco Médio de Aquisicdo do Oleo de Palma no Estoque M. Dias x Preco de Mercado (US$/Ton)
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Fonte: Genial, M. Dias Branco e Oleo de palma - Rotterdam.
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Cadeia de valor

A cadeia de valor do setor de massas e biscoitos é dividida em algumas etapas, que
envolvem (i) produc¢do de insumos; (ii) processamento dos insumos e {iii)
escoamento para canais de venda.

Cadeia de Valor da M. Dias Branco
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Fonte: Genial e M. Dias Branco.

Além do trigo e do 6leo de palma, o setor faz uso de outros insumos
importantes. Os demais insumos do setor sdo: o aglcar, o amido, o cacau e
insumos para embalagens, como o aluminio. Eles passam por um processamento
em moinhos, no caso do trigo, ou em unidades especiais, no caso de dleos. Depois,
sdo encaminhados para unidades industriais (ou para venda).

Nas fabricas, os insumos sdo utilizados para produgdo dos produtos, que apds a
manufatura, sdo encaminhados para os centros de distribuicdo.

Consolidacao do setor

O setor passa por um movimento de consolida¢io desde a década 90, e com
isso a M. Dias Branco consolidou sua lideranca no mercado nacional. Por um
longo periodo, até os anos 90, o setor era dominado por empresas de controle
familiar. No entanto, ap6s a década de 90, o setor vem passando por uma
transformacdo, marcada por um crescimento acelerado, que resultou em varias
aquisicbes de empresas nacionais por grandes marcas internacionais.

Em 1990, ocorreu o processo de desregulamentacao do setor de trigo no Brasil, que
contribuiu para um novo ciclo de crescimento da M. Dias Branco. Sua primeira
unidade de moagem de trigo foi inaugurada em 1992, no Ceard, sendo o pontapé
inicial para a verticalizacdo da producdo de biscoitos e massas. Neste periodo, a
companhia passou a também atuar no ramo de farinhas e farelo de trigo.

Em 2002, a M. Dias Branco ingressou no segmento de margarinas e cremes
vegetais, e, em 2003, a M. Dias Branco adquiriu a Adria. Com esta aquisi¢ao, a
companhia atingiu posicdo de lideranga no mercado nacional de biscoitos e
massas. Observa-se ainda que, desde 2022, com a aquisicdo da Jasmine, a
companhia também se consolidou como lider nos setores de granolas e pdes sem
glaten.
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Nota-se que, pelo setor ser muito sensivel a renda, o aumento da renda da
populagdo contribui para um maior consumo de biscoitos, mesmo os de menor
valor agregado. O inverso também é verdadeiro.

Outro ponto relevante é o de que, nos ultimos anos, tém se observado uma
tendéncia de crescimento do consumo de biscoitos fitness, de carater saudavel.
Esta é uma mudanca de padrdo de consumo bastante importante, e que ndo deve
ser ignorada.

Analisando os principais players do setor de massas e biscoitos, observamos que
ha uma concentragdo em alguns participantes, tanto no segmento de massas
quanto no de biscoitos, com a M. Dias Branco sendo lider em ambos.

Grafico 11. Setor de Massas - Market Share no Brasil (% do volume vendido)
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Fonte: Genial e M. Dias Branco.

Grafico 12. Setor de Biscoitos - Market Share no Brasil (% do volume vendido)
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Fonte: Genial e M. Dias Branco.
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Drivers de crescimento

Os principais drivers de crescimento do setor de massas e biscoitos sao: (i) renda
disponivel; (ii) inflagdo (IPCA); (iii) variacdo cambial; (iv) preco de embalagem e (v)
custo de mao de obra.

(i) Renda disponivel. Consumo de bens n3o essenciais, como estes segmentos
de alimentos, sdo altamente sensiveis a renda disponivel para consumo.

(ii) Inflacdo (IPCA). Parte relevante dos custos locais das companhias do setor
sao reajustados de acordo com a inflagao.

(iii) Variagcao cambial. Impacta o custo das commodities utilizadas.

(iv) Preco de embalagem. Representa parte importante dos custos de
companbhias do setor, e é impactado, principalmente, pelos custos do plastico
e do papelao.

(v) Custo de mdo de obra. O setor é intensivo em determinado processos
manuais. Assim, o custo de mao de obra regula parte da margem bruta.

Impactos da pandemia

A pandemia do Covid-19 ocasionou alguns impactos positivos no setor. Com as
restricdes impostas, a populagdo passou a ingerir mais alimentos dentro de suas
proprias casas. Mesmo com a suspensao das restricdes, de acordo com a ABIMAPI, a
pandemia deixou 7 importantes legados para o setor.

(i) Cash and Carry. Preferéncia do consumidor em escolher o produto na
gondola (presencialmente ou de modo virtual), realizar o pagamento e levar
para casa.

(ii) E-Commerce. Preferéncia do consumidor de comprar de modo virtual.

(iii) Compra segura. Importancia de a companhia entregar exatamente o que
prometeu ao consumidor, tanto em relacdo ao produto quanto em seguranca
no pagamento.

(iv) Busca da saude. Mudanca no padrdo de consumo por produtos mais
saudaveis.

(v) Alimentos compartilhaveis. Mudanca no padrdo de consumo em busca de
compras de produtos faceis de serem compartilhados.

(vi) Pacote familia. Mudanca no padrdo de consumo, devido a maior consumo
dentro de casa, em busca de produtos em pacote familia.

(vii) Longa vida util. preferéncia por produtos com vida Util elevada, a fim do
numero de compras ser otimizado.
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Tese de investimento
Sendo uma empresa sélida, com fortes vantagens competitivas, que deve enfrentar
ventos favoraveis nos proximos trimestres, e lider no seu setor, vemos a M. Dias
Branco com um upside interessante frente ao seu preco atual de tela. Nossa
recomendacio é de COMPRA, com Target Price 12M de R$ 50,00.
Principais pontos positivos da tese: (i) escala e dominancia regional; (ii) marcas
fortes; (iii) poder de distribuicdo e estrutura logistica; (iv) autossuficiéncia de
farinha de trigo; (v) custo de producdo inferior a concorrentes; (v) recorréncia na
distribuicdo de proventos.
Principais riscos da tese: (i) cAmbio (aumento do ddlar); (ii) dependéncia da
Argentina; (iii) intensificacdo da guerra entre a Russia e a Ucrania; (iv) crescimento
inorganico; (v) consolidacao maior do setor de varejo de alimentos; (vi) queda no
poder de compra; (vii) beneficios fiscais; (viii) novas normas relativas aos rétulos
dos alimentos em 2022.
A M. Dias Branco atua no setor de alimentos do Brasil, sendo lider na produgdo de
massas e biscoitos no Brasil, atuando em diversas marcas regionais e nacionais. A
companhia produz ainda farinha e margarina.
Marcas do Portfélio
it & @
[ Estrela S finna] FITFO0D o) 2%
g
Jasmine [t VOIS
—r1]
. = pure
@piraqué gabar
Fonte: M. Dias Branco.
Ela mantém diversas marcas para produtos similares, tanto em biscoitos quanto
em massas, a fim de atender diferentes perfis de consumidores, de todas as classes
sociais (A/B/C/D/E), e diversas regides do pais.
Assim, possui mais de 20 marcas, que se dividem nas categorias (i) marcas de
entrada; (ii) mainstream e (iii) marcas premium (novas tendéncias).
(i) Marcas de entrada. Bonsabor, Estrela, Pilar, Estrela, entre outras.
(ii) Mainstream. Vitarella, Adria, Richester, Fortaleza, Isabela, entre outras.
(iii) Marcas premium. Piraqué, Jasmine, Fit Food, Smart, Frontera, entre outras.
www.bancogenial.com Genial Institucional S.A. CCTVM
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Cerca de 81,1% da receita de biscoitos da companhia é concentrada em suas 5
maiores marcas: Vitarella, Piraqué, Richester, Fortaleza e Isabela.

Grafico 13. Representatividade das marcas de biscoitos (% da receita bruta)
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Fonte: Genial e M. Dias Branco.

Em massas, também temos a Vitarella como sendo a marca mais representativa.
Aproximadamente 66,8% da receita é concentrada em 5 das maiores marcas da
companbhia: Vitarella (como mencionado), Adria, Bonsabor, Estrela e Fortaleza.

Grafico 14. Representatividade das marcas de massas (% da receita bruta)
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Fonte: Genial e M. Dias Branco.

Nota-se que, em biscoitos, as cinco marcas mais representativas no faturamento da
companhia, com excec¢do de Piraqué (premium), pertencem aos segmentos de
entrada e mainstream.

Jano caso de massas, todas as cinco marcas mais representativas integram as
linhas de entrada e mainstream da M. Dias Branco, e, consequentemente, menor
valor agregado.

www.bancogenial.com

Genial Institucional S.A. CCTVM
Av Brig Faria Lima, 3400 — 9° andar



26 de outubro de 2023

3 Equity
Genial Institucional S.A. CCTVM 86 nial

Research

O mix da companhia é representado, em sua maior parte, por biscoitos, que
representam cerca de 52% de sua receita. Massas e farinha e farelo, representam
cerca de 22% e 18% da receita, respectivamente.

Grafico 15. Mix de Produtos (% da receita liquida)
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Fonte: Genial e M. Dias Branco.

Posicdo de lideranca. Ao longo do tempo, a empresa atingiu uma posicdo de
lideranca e de alta reputacdo na regido Nordeste do pais, se beneficiando de
variados incentivos fiscais. Porém, ela vem tentando ampliar sua diversificagdo
regional nos ultimos anos, a fim de reduzir sua grande dependéncia do Nordeste.

Em 2017, o Nordeste representava cerca de 70% da receita da companhia. Ja em
2022, este percentual reduziu para 50%, uma queda consideravel e fundamental
para diluir o risco de concentracdo geografica da companhia.

A companhia tem expandido sua atuagdo nas demais regides do pais, com foco em
crescer em volume de producdo e vendas de produtos de maior valor agregado,
como achocolatados, snacks e healthy food, a fim de melhor atender consumidores
das regides Sul, Sudeste e Centro-Oeste e reduzir sua dependéncia do Nordeste.

Verticalizagcdo e autossuficiéncia. Uma das maiores vantagens competitivas da
companhia é sua capacidade de verticalizacdo. Outra é a de ser autossuficiente em
farinha de trigo, sendo a maior produtora nacional deste insumo, com 7 moinhos e
um market share de 13%.

Em relagdo ao impacto da farinha de trigo nos custos da empresa, tém-se que ela
representa cerca de 70% do custo da producdo de massas e aproximadamente 40%
do custo da producdo de biscoitos.

Em 2020, cerca de 100% da farinha de trigo e gorduras utilizadas pela companhia
foram produzidas internamente.
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Grafico 16. Producdo Interna de Farinha de Trigo e Gorduras (%)
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Fonte: Genial e M. Dias Branco.

Vale notar que a alta verticalizagdo da companhia é oriunda de investimentos
relevantes e importantes aquisi¢des, como a aquisi¢ao da Piraqué, a qual viabilizou
um aumento consideravel da capacidade de producdo da M. Dias Branco entre
2015 e 2020.

Do lado negativo, temos o fato de que a companhia contava com uma capacidade
ociosa de aproximadamente 30% no Uultimo ano, fator que contribuiu para
pressionar as margens. Acreditamos que devemos ver uma queda gradual nessa
ociosidade nos proximos exercicios, retornando aos niveis de 2017 e 2018.

Grafico 17. Nivel de Utilizacdo da Capacidade (%)
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Fonte: Genial e M. Dias Branco.

Fusoes e aquisi¢des

Crescimento impulsionado por aquisi¢des. Explorando as principais aquisi¢des
da empresa ao longo dos anos, as quais viabilizaram boa parte de seu crescimento,
observamos que, desde 2003, a companhia investiu mais de U$ 1b em aquisi¢Ges,
adicionando marcas regionais fortes ao seu portfélio e ampliando sua capacidade
de producgado e distribuicao.

Genial Institucional S.A. CCTVM

www.bancogenial.com
Av Brig Faria Lima, 3400 — 9° andar



26 de outubro de 2023

1
Genial Institucional S.A. CCTVM 86”'0'

Equity
Research

A companhia possui vasto track record em aquisicOes, e na integracao das mesmas
ao ecossistema da empresa, o que vemos com bons olhos.

Nota-se ainda que, devido a grande presenca de empresas locais, o segmento de
massas apresenta, atualmente, mais oportunidades de aquisicdes do que o
segmento de biscoitos.

As principais aquisi¢Ges realizadas neste periodo foram: (i) da Adria; (ii) da

Vitarella; (iii) da Pilar e Estrela; (iv) do Moinho Santa Lucia; (v) de um Moinho de
Trigo em Rolandia; (vi) da Piraqué; (vii) da Latinex; (viii) da Jasmine e (ix) da Las
Acacias.

Historico de Fusdes e Aquisi¢bes

2008 2018
Aquisicdo da Vil_srella, por 2012 Aquisicdo da Piraqué, por 2022 (junho
US$ 330m, equivalente a Aquisicdo do USS 425m, equivalente a Aquisicdo da Jasmine, por
10x EV/EBITDA. Moinho Santa Licia. 16x EV/EBITDA. RS 350m (USS 70m*).

M. Dias
Branco foi
fundada por
Manuel Dias
Branco em
1961

2006 2011 2014 2021 2022 (outubro)
Aquisicdo da Aquisicdo da Pilar e Estrela Aquisi¢do do Moinho Aquisicdo da Latinex, por Aquisigdo da Las
Adria. por US$ 186m, equivalente de Trigo em Rolandia. RS 180m (US$ 33,1m*), Acacias, por R$ 100m
a 10x EV/EBITDA. podendo atingir R$ 272m (USS 19,3m*).
(US$ 50m*), a
do cumprimento de
metas previstas no
contrato de aquisigcdo.

Fonte: Genial.

*Valores em USS das transagbes indicadas em BRL de acordo com a cotagdo da
época.

As mais recentes aquisicdes da companhia (a partir de 2021) seguem em 2023 em
processo de integracdo ao ecossistema da M. Dias Branco, e marcaram a estreia da
companhia nos mercados de alimentacdo saudavel (Latinex e Jasmine) e
internacional (Las Acacias). O foco destas trés empresas adquiridas encontra-se
descrito em maiores detalhes abaixo.

Latinex marcou a entrada da companhia no segmento de healthy food. A Latinex
é uma empresa brasileira, oriunda do Parana, com foco em alimentos saudaveis.
Ela detém as marcas Fit Food (snacks doces e salgados, macarrdes, farinhas
especiais e chocolates), Frontera (tortillas de farinha de trigo e milho com
inspiracdo mexicana), Smart (temperos) e Taste&Co (maple syrup).

A empresa ainda importa da Inglaterra e distribui a marca de snacks de batata
Tyrrell’s. O investimento da M. Dias Branco na Latinex foi o primeiro da companhia
no mercado de alimentos saudaveis.

Aquisicio da Jasmine marcou a ampliacdo da atuacdo da companhia no
segmento de alimentos saudaveis. A Jasmine representou mais um avanco da
companhia rumo ao aumento de sua participacdo no mercado de healthy food,
segmento que vem apresentando crescimento maior do que os de massas e
biscoitos e apresenta margens maiores.
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Os principais produtos alimenticios produzidos pela Jasmine sdo granolas, cookies
integrais e pdes sem gliten. A companhia havia sido vendida em 2014 para a
empresa francesa Nutrition et Santé, pertencente ao grupo japonés Otsuka (setor
farmacéutico).

Expandindo horizontes e indo além do Brasil. Por fim, a Las Acacias, empresa
uruguaia, foi a primeira aquisicdo internacional da M. Dias Branco. Ela possui foco
no mercado de massas, mas também produz molhos, mistura para bolos, entre
outros. Destaque para o fato dela ser uma das 3 principais marcas do Uruguai no
mercado de massas.

Alimentagdo saudavel

Novos habitos de consumo. Em rela¢do a entrada da companhia no segmento de
healthy food, vemos que, de acordo com um estudo realizado pela consultoria
Nielsen, o consumo de alimentos saudaveis apresentou um crescimento de 17,9%
em 2022.

Também de acordo com esta consultoria, os consumidores podem ser classificados
em 6 tipos: (i) extremamente saudavel; (ii) super saudavel; (iii) saudavel reduz; (iv)
saudavel minimo; (v) saudavel aspirante e (vi) nenhum habito saudavel.

(i) Extremamente Saudavel. Mesmos habitos do super saudavel, com o
acréscimo de realizar consultas com nutricionista e preferir comprar produtos
frescos.

(ii) Super Saudavel. Mesmo habitos do saudavel, com o acréscimo de consumir
produtos organicos.

(iii) Saudavel Reduz. Mesmos habitos do super saudavel, com a adicdo de
realizar consultas periddicas ao médico.

(iv) Saudavel Minimo. Mesmos hébitos do aspirante, com a adicdo de praticar
exercicios fisicos.

(v) Saudavel Aspirante. Reduz o consumo de gordura, sal e industrializados.
(vi) Nenhum Habito Saudavel.

Grafico 18. Percentual Conforme Habito de Consumo
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Fonte: Genial, Associagdo Brasileira de Atacadistas e Distribuidores de Produtos Industrializados (ABAD) e Nielsen Homescan.
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Disposi¢do geografica

Unidades industriais em locais estratégicos. Todas as plantas se encontram
estrategicamente localizadas (com uma maior concentragdo na regido Nordeste) e
relativamente proximas de seus respectivos mercados de atuacdo.

A M. Dias possui, ao todo, 16 unidades industriais, que envolvem 13 fabricas e 7
moinhos de trigo. Sdo 8 localizadas no Nordeste, 5 no Sudeste e 3 no Sul. Além
disso, a empresa conta com 38 centros de distribuicdao e uma frota de cerca de 500
caminhdes.

Modelo de distribuicao pulverizado. A empresa distribui seus produtos de modo
pulverizado, e possui como publicos-alvo, o micro, pequeno e médio varejista.
Além disso, a M. Dias Branco possui um sistema de vendas porta-a-porta que inclui
visitas semanais aos clientes.

Este modelo de distribuicdo viabilizou o estabelecimento de um relacionamento
sélido com os clientes e de uma pulverizagdo da base de clientes, possibilitando
que a companhia efetue vendas a prazo com risco de inadimpléncia baixo.

Os clientes do varejo representam cerca de 27% das vendas da M. Dias Branco,
enquanto os clientes do atacado e de rede regional representam cada, 22% e 21%
das vendas, respectivamente. Vale observar que a venda direta para o varejo
possibilita uma maior rentabilidade.

Grafico 19. Representatividade dos Clientes por Canal de Vendas (%)
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Fonte: Genial e M. Dias Branco.

Como supracitado, a companhia tem buscado reduzir sua alta dependéncia da
regido Nordeste, a qual ainda representa cerca de 50% das vendas. No entanto,
observa-se que a operacdo da M. Dias Branco nas demais regides depende
consideravelmente de distribuidores, o que costuma acabar pressionando as
margens.
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Grafico 20. Vendas por Regido (% da receita liquida)
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Fonte: Genial e M. Dias Branco.

Market share relativamente estavel desde 2016, mas com queda recente em
virtude dos efeitos da pandemia e da guerra Russia-Ucrania. O market share da
M. Dias Branco, tanto de biscoitos quanto de massas, do 1T16 ao 2T23, tem se
mantido em ~30% a ~40%. Com a pandemia e a guerra entre a Russia e a Ucrania, a
cotacdo do trigo subiu consideravelmente, fator que impactou de modo relevante
os custos do setor. A estratégia da companhia foi a de subir os precos de venda de
seus produtos, visando proteger suas margens. Seus concorrentes que nao fizeram
isso, conseguiram crescer em volume de vendas. Dessa forma, o market share da M.
Dias Branco foi impactado negativamente, caindo para o patamar de ~30%.

Acreditamos que, com a normaliza¢do dos custos, ~35% de market share seja um
patamar sustentavel para a companhia nos segmentos de massas e biscoitos.
Porém, vale notar que a retomada de market share deve ser mais lenta que a perda.
Em minha visdo, esta retomada deverd ser impulsionada pelo (i) plano de
crescimento da M. Dias Branco nas regides Sul, Sudeste e Centro-Oeste e (ii)
recuperacao do segmento de biscoitos no Nordeste, em especial nas categorias de
menor valor agregado, como com as marcas Cracker e Maria Maisena, as quais sdo
mais sensiveis a precos e onde a companhia perdeu mais market share.

Grafico 21. Evolugdo do Market Share de Biscoitos no Brasil (% de volume vendido)
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Fonte: Genial e M. Dias Branco.
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Grafico 22. Evolucdo do Market Share de Massas no Brasil (% de volume vendido)
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Fonte: Genial e M. Dias Branco.
Concentracao da base de clientes ndao apresenta riscos. Quando olhamos para a
concentracdo da base de clientes, observamos que o maior cliente da M. Dias
Branco representa aproximadamente 8,8% das vendas, nivel de concentragdo que
consideramos saudavel.
Tabela 2. Concentragdo de Clientes (% da receita bruta menos descontos)
Exercicio social encerrado em 31 de dezembro de
2021 2022
1 Maior 9,2% 8,8%
10 Maiores (1) 23,9% 24,1%
50 Maiores (2) 39,2% 39,7%
100 Maiores (3) 46,9% 47,8%
Demais 53,1% 52,2%
Total (4 100,0% 100,0%
(1) Inclui 0 Maior;
(2) Inclui os 10 Maiores;
(3) Inclui os 50 Maiores;
(4) Soma dos 100 Maiores com os Demais.
Fonte: Genial e M. Dias Branco.
Vantagens competitivas interessantes, mas dependéncia de um cenario
macroecondmico favoravel. A companhia apresenta varias vantagens
competitivas, as quais serdo exploradas em detalhes. Além disso, como
previamente mencionado, possui uma forte estratégia de crescimento inorganico
(via aquisicoes).
Porém, a empresa depende de um cenario macroecondmico positivo no Brasil e de
um real apreciado (além de commodities em baixa, em especial, trigo e 6leo de
palma) para entregar um bom desempenho.
Politica de hedge
Inauguracdo de politica de hedge em 2020 como importante passo rumo a
protecdo de futuras quedas de margens. A companhia inaugurou sua politica de
hedge em 2020, estabelecendo diretrizes para monitoramento do risco de mercado
frente a variagdo do cdmbio e dos precos das commodities. O acompanhamento do
seguimento destas diretrizes é realizado pelo Comité de Hedge e Diretorias
Estatutdria e Executiva, sendo ainda um indicador da area de Riscos.
Prote¢do cambial. O hedge de protecdo cambial é realizado via operagdes de swap
para os financiamentos de importac¢des de insumos e capital de giro, e por meio de
operagdes de compra de moeda a termo (NDF - Non Deliverable Forward) para
protecdo cambial na aquisicao de insumos.
www.bancogenial.com Genial Institucional S.A. CCTVM
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Protecao contra variacdo de precos de commodities e inflagdo. O hedge de
precos de commodities é realizado via operacBes de op¢des de commodities e
contratos futuros. Por fim, o hedge de protecao da variagdo da taxa de inflacao
IPCA, é feito por meio de operagOes de troca de indexadores (operacGes de swap)
de IPCA por CDI.

Hedge atual de commodities. A M. Dias Branco tém mantido, ao longo dos
ultimos exercicios, mais de ~70% de seus custos com trigo e 6leo de palma
hedgeados. Trimestralmente, a companhia consome ~410 ton dessas
commodities. Somando os estoques correntes, com contratos de compra com
entrega fisica com preco fixado e derivativos, as necessidades da empresa
ficam cobertas por ~4 meses, no caso do trigo, e ~2 meses para o dleo.

Composi¢do acionaria, diretoria e conselho

A M. Dias Branco é controlada pelo Dibra FIA e pelo Aveiro FIA, fundos de
investimento em acées da familia Dias Branco, que fundou a companhia em
1952, A familia detém 67,2% do total das a¢des da companhia, controlando a
operacao. Do percentual restante, 12,3% pertencem ao Conselho de Administracao
e a Diretoria Estatutaria, e somente 0,8% das agOes estdo em tesouraria,
consolidando assim um free-float de 19,7%.

Composicio Acionaria

M. Dias Branco
MDIA3

Fundos de Investimento em

agbes da Familia M. Dias Free Float Conselho de Administragio e

Diretoria Estatutaria
(12,3%)

Acdes em Tesouraria
Branco (19,7%)
(67,2%)

(0,8%)

Fonte: Genial e M. Dias Branco.
Os principais executivos estao listados na tabela abaixo.

Principais Executivos da M. Dias Branco

Nome do Executivo (a) Titulo
Francisco Ivens de Sa Dias Branco Junior Diretor Presidente (CEO)
Gustavo Lopes Theodozio Vice-Presidente de Investimentos e Controladoria, e Diretor de R.I.
Maria Consuelo Saraiva Ledo Dias Branco Presidente do Conselho
Francisco Claudio Saraiva Ledo Dias Branco Vice-Presidente do Conselho

Fonte: Genial e M. Dias Branco.

Diretoria

Francisco Ivens de Sa Dias
Branco Janior

CEO

Maria Regina Saraiva Ledo

LeSio Dias Branco Dantas Dias Branco Branco da Escéssia

VP de Administragio e
Desenvolvimento

Gustavo Lopes Theodozio

Francisco Cldudio Saraiva Rémulo Ruberti Calmon Maria das Gragas Dias
VP de Investimentos e
Controladoria, e Diretor de

VP Financeira Rl

VP Industrial - Moinhos VP Comercial

Fonte: Genial e M. Dias Branco.
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Francisco Ivens de Sa Dias Branco. E o atual Diretor Presidente da companhia
(CEO). Ele comecou sua carreira na M. Dias Branco, em 1976, passando por diversos
setores, e em 1981, tendo se destacado na area industrial, se tornou acionista da
companhia e Diretor Industrial.

Ja em 2002, contribuiu para a implantagdo de uma unidade industrial de
margarinas e gorduras vegetais no Ceara. No ano seguinte, se tornou Diretor
Superintendente da M. Dias Branco, ocupando o cargo até sua nomeagdo como
CEO. Em 2006, assumiu a Vice-Presidéncia Industrial da companhia.

Gustavo Theodozio. E o atual Vice-Presidente de Investimentos e Controladoria e
Diretor de R.l. da companhia. Ele possui formacdo em Administracdo de Empresas,
com MBA em Gestdo Empresarial e Pds-graduacdo em Ciéncias Contdabeis e
Controladoria.

Ao longo de mais de 25 anos de carreira, assumiu posi¢Oes de lideranga nas areas
Financeira e de R.l. em empresas como JBS (JBS Couros, Vigor e Iltambé), Unipar
Carbocloro (Solvay Indupa), Biosev (Louis Dreyfus Company) e Grupo JCPM
(Bompreco Supermercados do NE e Sistema Jornal do Commercio de
Comunicacdo).

O Sr. Theodozio também ja exerceu o cargo de Conselheiro nas empresas Solvay
Indupa, Solalban Energy e Tecsis.

Conselho de Administracao (membros efetivos)

Maria Consuelo Saraiva
Le&o Dias Branco

Presidente do Conselho

Francisco Claudio Saraiva Guilherme Affonso Ricardo Luiz de Souza
LeZo Dias Branco Maria das Gragas Dias Luiza Andréa Farias P reine Ao

Branco da Escossia Nogueira
VP do Conselho Membro Independente Membro Independente

Daniel Funis

Membro Independente

Fonte: Genial e M. Dias Branco.

Maria Consuelo Saraiva Ledo Dias Branco. E a atual Presidente do Conselho de
Administragdo da companhia. Ela foi a idealizadora do Centro Histérico M. Dias
Branco e lidera agGes sociais em comunidades impactadas pela zona de influéncia
da companbhia.

O primeiro mandato da Sra. Consuelo na M. Dias Branco se iniciou em abril de 2006.
Ela nunca trabalhou em outras companhias de capital aberto.

Membros independentes como mitigante de riscos de governanca. 43% dos
membros do Conselho de Administracdo sdo independentes (3 membros
independentes de um total de 7), o que ajuda a reduzir a concentracdo, diminuindo
riscos de governancga.
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Sobre ESG

Referéncia em ESG. A M. Dias Branco é exemplo no quesito ESG, tendo recebido,
em 2022, a classificacdo AA (em uma escala de AAA-CCC, ou seja, segunda melhor
nota possivel) na avaliagdo MSCI ESG Ratings (MSCI significa Morgan Stanley
Capital International, uma empresa renomada de pesquisa que providencia
indices, riscos e analises). Algumas das metas estabelecidas pela M. Dias Branco até
2030 sao:

(i) Reuso de mais de 30% da agua utilizada em seus processos; (ii) Redugdo em
25% das perdas de insumos no processo produtivo; (iii) Possuir 40% de mulheres
na lideranga; (iv) 90% da energia do escopo 2 (fontes que a companhia possui
responsabilidade indireta) ser oriunda de fontes renovaveis; (v) Atingir um indice
de satisfacdo de seus colaboradores (medido em pesquisa externa) de no minimo
80%, e possuir uma (vi) cadeia de valor sustentavel com 80% de compras de
fornecedores locais, entre outras metas.

Vale observar que aspectos ESG implementados pela companhia podem impactar
sua situacdo financeira. Por exemplo, o investimento em energias sustentaveis
pode ser custoso em um primeiro momento, mas se provar um importante redutor
de custos no médio e longo prazos.

Pontos positivos e oportunidades

(i) Escala e dominancia regional. Por ser uma gigante do setor, acaba-se tendo
um maior poder de barganha com fornecedores e clientes, reduzindo o custo
médio e aumentando a lucratividade.

(ii) Marcas fortes. conforme mostramos acima, a companhia possui um portfélio
de marcas fortes, de abrangéncia nacional, que viabiliza uma distribuicdo
pulverizada.

(iii) Poder de distribuicdo e estrutura logistica. A boa logistica de distribuicdo
da companhia junto a estabelecimentos de pequeno porte viabiliza a
absorcdo de uma parcela relevante de valor na cadeia.

(iv) Autossuficiéncia de farinha de trigo. A companhia possui 7 moinhos
dedicados a producdo de farinha de trigo, sendo a maior produtora deste
insumo no pais, com cerca de 15% de market share. Isto viabiliza sua
autossuficiéncia em farinha de trigo, que por sua vez, possibilita um maior
poder de precificacdo e margens superiores a concorréncia.

(v) Custo de producdo inferior a concorrentes. A companhia ¢é
consideravelmente (em cerca de 4x) maior que os demais players do setor de
massas e biscoitos (Bauducco e Marilan, por exemplo). Dado que parte
importante do custo da companhia é fixo (aproximadamente 25%), a empresa
consegue se beneficiar de uma grande alavancagem operacional frente seus
pares.

(vi) Recorréncia na distribuicdo de proventos. com a politica atual de proventos
da companhia, aprovada recentemente, as distribuicdes sdo recorrentes.
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Desafios e riscos

(i)

(ii)

(iii)

(iv)

(v)

(vi)

(vii)

Cambio (aumento do délar). A companhia é altamente influenciada pelo
cdmbio, dado que parte relevante do custo, como commodities agricolas (em
especial, trigo) e insumos para embalagens (como aluminio), sdo dolarizados.

Dependéncia da Argentina. Cerca de 60% do trigo consumido no Brasil vem
da Argentina. Devido a isso, a companhia é consideravelmente dependente a
safra de trigo no pais vizinho (além de ser ao preco da commodiity).

Intensificacdo da guerra entre a Russia e a Ucrdnia. Como a Russia e
Ucrania sdo importantes produtores de trigo, uma intensificacdo do conflito
entre os dois paises pode prejudicar a oferta de trigo no mercado global,
contribuindo para uma alta na cotagdo desta commodity, a qual representa
parte relevante dos custos da companhia.

Crescimento inorganico. A companhia teve um crescimento inorgénico
relevante nos Ultimos 20 anos, via 10 aquisicbes de sucesso que
impulsionaram seu crescimento via consolidacdo de marcas regionais e
entrada em novos segmentos. Se a empresa ndo conseguir manter esta
estratégia, seu desempenho pode ser prejudicado em termos de crescimento.
Além disso, caso a empresa pague caro em uma aquisicdo, pode haver
destruicao de valor ao acionista.

Consolidagao maior do setor de varejo de alimentos. Caso o setor se
concentre em poucos players, isto deve aumentar o poder de barganha e
negociacdo dessas companhias. Assim, elas poderiam fazer uso deste poder
para reduzir os pregos praticados no segmento, comprimindo as margens da
M. Dias Branco.

Queda no poder de compra. Embora o setor alimenticio seja, em geral,
defensivo, o setor de massas e biscoitos é bastante sensivel a renda, tendo
alto correlagdo com o poder de compra da populacdo. Deste modo, tém-se
que o consumo desse setor é altamente dependente da situacdo econémica
do pais.

Beneficios fiscais. Cerca de 55% do EBITDA da companhia costuma ser
oriundo do impacto de incentivos fiscais, dado que ela economiza,
anualmente, aproximadamente mais de R$ 600m com beneficios fiscais. Parte
relevante destes incentivos expiram nos préximos anos, com
aproximadamente 55% expirando até 2032. Caso ndo haja renovacOes, a
performance da empresa deve ser bastante prejudicada. No entanto, vale
notar que, historicamente, a companhia sempre conseguiu renovar o prazo
de seus incentivos fiscais.

(viii) Novas Normas Relativas aos Roétulos dos Alimentos em 2022. Novas

normas relativas aos rétulos dos alimentos, envolvendo dados sobre
quantidades de aclcar, sédio e gordura, entraram em vigor em 2022. Com
uma maior conscientiza¢cdo acerca do consumo de biscoitos, este pode ser
reduzido, prejudicando a companhia. A recente entrada da companhia no
segmento de healthy food pode compensar parcialmente este impacto.
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Analise financeira

Pandemia impactou a companhia de modo relevante. Com a pandemia, em

2020, a M. Dias Branco promoveu um consideravel reajuste de precos em seus

produtos, visando preservar a sua margem em um cendario macroecondmico dificil

pela companhia, marcado pela alta das commodities (em especial, do trigo) e do
délar.

No entanto, embora o reajuste de precos tenha contribuido para um aumento de

18% na receita em 2020, ele nao foi suficiente para compensar a alta nos custos.

Assim, a companhia apresentou uma relevante compressdao de margens de ao

longo de 2020. As margens seguiram comprimidas ao longo de 2021 e 2022.

Isto porque os principais custos da companhia sdo matérias primas, que

representam cerca de 55% da receita liquida, sendo o trigo a principal,

representando aproximadamente 35% da receita liquida.

Tabela 3. Custo dos Produtos Vendidos (% da receita liquida)

Custo dos Produtos Vendidos

e 2021 AV% 2022 AV% Variagdo AH%

(RS milhdes)

Matéria-prima 41715 53,4% 5.582,1 55,1% 33,8%
Trigo 2.630,7 33,7% 3.568,3 35,2% 35,6%
Gleo 899,5 11,5% 1.196,8 11,8% 33,1%
Agticar 225,2 2,9% 278,2 2,7% 23,5%
Farinha de terceiros 7.5 0,1% 8,0 0,1% 6,7%
Gordura de terceiros 1,7 0,0% 0,2 0,0% -88,2%
QOutros insumaos 406,9 5,2% 530,6 5,2% 30,4%

Embalagens 530,5 6,8% 649,7 6,4% 22,5%

Méo de obra 646,0 8,3% 723,7 7,1% 12,0%

Gastos gerais de fabricagdo 514,0 6,6% 617,7 6,1% 20,2%

Depreciagcdo e amortizagdo 184,5 2,4% 183,6 1,8% -0,5%

Custo das mercadorias vendidas 15 0,0% 59,8 0,6% n/a

Total 6.048,0 77,4% 7.816,6 77,2% 29,2%

Fonte: Genial e M. Dias Branco.

Alavancagem é controlada e ndo preocupa. Ji o nivel de alavancagem da

empresa € saudavel, tendo a companhia encerrado o 2723 com um alavancagem

de 1,2x Divida Liquida/EBITDA. De modo geral, a posi¢do de liquidez e solvéncia da

M. Dias Branco é boa.

Investimentos realizados em 2022. As alocag¢des de capital mais relevantes foram

na adequacdo de magquinario para reducdo de gramatura e flow pack, e na

implementacdo do sistema SAP (projeto Simplifique), além das aquisicbes da

Jasmine e da Las Acacias.

O capex da companhia em 2022 foi de RS 280,2m (+34,6% a/a), e ela estima que, em

2023, o capex total serad de RS 368,8m, incluindo expansdo e modernizacdo de suas

plantas industriais.
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M. Dias Branco em comparagdo ao seu peer group. Como nao ha outros players
de capital aberto no Brasil com um modelo de negécios comparavel ao da M. Dias
Branco, poderiamos utilizar como base comparativa apenas a Camil. No entanto,
ela possui um mix bastante diferente, composto por arroz, aglicar e pescados, o
que empobrece a analise comparativa.

A alternativa que encontramos para realizar uma comparacdo mais fidedigna é a de
comparar a M. Dias Branco com players internacionais. Entretanto, como pode-se
observar, mesmo ao se analisar players de outros paises, ainda ndo é facil
conseguir encontrar uma companhia que apresente um mix similar ao da M. Dias
Branco.

Tabela 4. Multiplos de Empresas Comparaveis (MDIA3 x peer group)

. Mercado " . Price Mkt Cap P/E EV/EBITDA EV/Sales P/Book Dividend Yield
Companhia Mix BBG Ticker
Core (Local) (R$ mm)  2023E 2024E 2023E 2024E 2023E 2024E 2023E 2024E 2023E 2024E

M. Dias Branco Brasil Massas e Biscoitos MDIA3 BZ 36,73 12.452 14,60x 9,95x 9,19x 7,45x 1,23x 1,20x , , 1,58%

Camil Brasil Arroz, Agucar e Pescado CAML3 BZ 8,10 2.839 6,98x 4,72x 6,51x 5,77x 0,53x 0,51x 0,70x 0,62x 1,91% 3,95%
Nutresa Coldmbia Biscoitos e Chocolate NUTRESA CB 48.200,00 27.594 22,80x 18,84x 11,36x 10,56x 1,36x 1,29% 2,03x 1,95x 2,80% 3,15%
Alicorp Peru Grdos ALICORC1 PE 6,19 6.941 11,05x 8,60x 6,37x 5,75x 0,63x 0,61x N.A. N.A. 5,74% 8,08%
Gruma EUA Lanches GRUMAB MM 296,83 31451  16,72x 13,83x 8,43x 7,46x 1,22x 1,15x 3,78 3,26x 1,71%  1,82%

Bimbo EUA Lanches BIMBOA MM 82,21 103.815 19,33x 17,11x 8,52x 7,59x 1,18x 1,11x 2,90x 2,53x 1,19% 1,28%

Peers' Average

Fonte: Genial e Bloomberg.

*Data de acesso das estimativas do mercado: 21/09/2023.

Prémio de miiltiplo parcialmente justificado pelas vantagens competitivas da
companbhia. Analisando a tabela, vemos que a M. Dias Branco é negociada com um
prémio em relacdo a parte de seus pares em termos de EV/EBITDA, o que pode ser
em parte justificado pela dominancia regional da companhia no Brasil, e pela
capilaridade de seus canais de distribuicao, o que viabiliza um maior pricing power
(poder de precificagao).

Multiplo de saida. J4 ao analisarmos a performance histérica da companhia,
observamos que, nos Gltimos 10 anos, a M. Dias Branco negociou, na média, a um
multiplo EV/EBITDA forward (esperado) de 12,00x. Em minha visdo, este é um
numero que faz sentido de ser utilizado como multiplo justo para M. Dias Branco.

Demais premissas adotadas. Assumi este multiplo de saida, e as seguintes
premissas: um Ke (custo de equity) de 12,7%, um Kd (custo de divida) depois do I.R.
de 8,6%, um WACC de 12,1%, e uma taxa de crescimento de longo prazo (g) de 4%,
ou seja, um crescimento em linha com a inflagcdo projetada para o longo prazo.

Assim, projetamos para o prazo de 1 ano, utilizando o método FCFF (free cash flow
to firm, ou, fluxo de caixa livre para a firma), o preco-alvo de R$ 50,00 para as a¢Ges
da M. Dias Branco, apontando para um upside de 49,4%, nivel interessante e que
ajudar ajustificar uma recomendacdo de COMPRA.

Ventos favoraveis contribuem para um momento oportuno de entrada no
papel. Além do upside relevante, a tendéncia atual de desvalorizagdo do trigo e do
6leo de palma sdo importantes ventos favoraveis e que contribuem para que
acredite que seja um momento interessante de entrada nos papéis da companhia.
Nossa recomendacdo é de COMPRA.
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Tabela 5. Demonstracdo de Resultado do Exercicio (DRE) - Histérico (2017-2022)

DRE 2017A  2018A  2019A  2020A 2021A 2022A
Receita Liquida 5.415 6.025 6.104 7.253 7.814 10.129
(-) CPV (3.380) (4.007) (4.251) (5.263) (6.048) (7.817)
(+) Subvencdes para Investimentos 214 276 308 392 436 575
Lucro Bruto 2.249 2.294 2.161 2.381 2.202 2.887
(-) Despesas (1.283) (1.361) (1.389) (1.407) (1.518) (1.987)
EBITDA ajustado 966 933 772 974 684 900
(-) D&A (127) (181) (233) (254) (276) (317)
EBIT 839 752 539 720 408 583
(+/-) Resultado Financeiro 77 416 31 81 (20) (232)
(-) Impostos (71) (74) (12) (32) 13 267
Lucro Liquido 845 725 558 769 402 618

Margem Liquida (%) 15,60% 12,03% 9,14% 10,61% 5,14% 6,10%

Fonte: Genial.

Tabela 6. Demonstra¢io de Resultado do Exercicio (DRE) - Projetado (2023-2028)

DRE 2023E 2024E 2025E 2026E 2027E 2028E
Receita Liquida 11.624 12.573 13.598 14.708 15.908 17.206
(-) cpv (8.328) (8.713) (9.515) (10.291) (11.024) (11.809)
(+) Subvengdes para Investimentos 594 629 680 735 795 860
Lucro Bruto 3.891 4.488 4.764 5.152 5.680 6.258
(-) Despesas (2.395) (2.657) (2.890) (2.951) (3.048)  (3.227)
EBITDA ajustado 1.496 1.831 1.874 2.202 2.632 3.031
(-) D&A (274) (197) (197) (197) (197) (197)
EBIT 1.222 1.634 1.677 2.005 2.435 2.834
(+/-) Resultado Financeiro (25) 333 574 887 1.313 1.894
(-) Impostos (334) (667) (764) (982)  (1.273)  (1.606)
Lucro Liquido 862 1.300 1.487 1.910 2.475 3.122

Margem Liquida (%) 7.42% 10,34% 10,94% 12,99%  15,56%  18,14%

Fonte: Genial.

Tabela 7. Balango Patrimonial (BP) - Histérico (2017-2022)

BP 2017A 2018A 2019A 2020A 2021A 2022A
Ativo Total 6.090 7.807 8.101 9.730 10.657 11.440
Caixa e Equivalentes 926 451 348 1.213 1.556 648
Contas a Receber 806 1.043 958 960 1.439 1.691
Estoques 640 766 799 1.216 1.154 2.112
Outros Ativos Circulantes 179 190 217 481 294 427
Ativos Fixos 3.356 4.959 5.182 5.241 5.463 6.023
Outros Ativos Ndo Circulantes 182 400 597 619 751 540
Passivo Total 1.098 2.246 2.066 3.084 3.625 4.731
Divida (CP) 114 697 608 776 116 562
Fornecedores 136 152 149 362 741 1.235
Outros Passivos Circulantes 339 432 396 496 472 671
Divida (LP) 228 556 372 813 1.652 1.665
Outros Passivos Nio Circulantes 281 409 541 637 644 599
Patrimonio Liquido 4.992 5.562 6.035 6.646 7.032 6.709
Passivo + PL 6.090 7.807 8.101 9.730 10.657 11.440

Fonte: Genial.
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Tabela 8. Balango Patrimonial (BP) - Projetado (2023-2028)

BP 2023E 2024E 2025E 2026E 2027E 2028E
Ativo Total 12.484 13.913 15.570 17.656 20.308 23.660
Caixa e Equivalentes 1.776 2.946 4.464 6.319 8.884 12.141
Contas a Receber 1.852 1.965 2.047 2.129 2.210 2.241
Estoques 1.986 2.131 2.189 2.338 2.344 2.407
Outros Ativos Circulantes 353 353 353 353 353 353
Ativos Fixos 5.987 5.987 5.987 5.987 5.987 5.987
Outros Ativos Ndo Circulantes 531 531 531 531 531 531
Passivo Total 4.872 5.005 5.179 5.359 5.540 5.774
Divida (CP) 792 792 792 792 792 792
Fornecedores 1.161 1.294 1.469 1.648 1.830 2.063
Outros Passivos Circulantes 718 718 718 718 718 718
Divida (LP) 1.593 1.593 1.593 1.593 1.593 1.593
Outros Passivos Nao Circulantes 607 607 607 607 607 607
Patrimonio Liquido 7.612 8.908 10.391 12.297 14.768 17.886
Passivo + PL 12.484 13.913 15.570 17.656 20.308 23.660
Fonte: Genial.
Tabela 9. Fluxo de Caixa Livre para a Firma (FCFF) - Histérico (2017-2022)
FCFF 2017A 2018A 2019A 2020A 2021A 2022A
EBIT 839 752 539 720 408 583
(-) Imposto (71) (74) (12) (32) 13 267
NOPAT 768 679 527 688 422 850
(+) D&A (127) (181) (233) (254) (276) (317)
EBIDA 895 860 760 943 697 1.167
(-) Capex (341)  (1.606) (320) (216) (156) (215)
(-) Var. Necessidade de Capital de Giro (140) (346) 49 (207) (37) (716)
= Free Cash Flow to the Firm (FCFF) 415 -1.093 489 520 504 237
Fonte: Genial.
Tabela 10. Fluxo de Caixa Livre para a Firma (FCFF) - Projetado (2023-2028)
FCFF 2023E 2024E 2025E 2026E 2027E 2028E
EBIT 1.222 1.634 1.677 2.005 2.435 2.834
(-) Imposto (334) (667) (764) (982) (1.273)  (1.606)
NOPAT 888 967 913 1.023 1.162 1.228
(+) D&A (274) (197) (197) (197) (197) (197)
EBIDA 1.162 1.164 1.110 1.220 1.359 1.425
(-) Capex (542) (197) (197) (197) (197) (197)
(-) var. Necessidade de Capital de Giro (109) (126) 35 (51) 94 139
= Free Cash Flow to the Firm (FCFF) 511 841 948 972 1.256 1.367

Fonte: Genial.

Tabela 11. Sensibilidade

Crescimento na Perpetuidade (g)

2,0% 3,0 4,0% 5,0% 6,0%

11,0% 50,3 52,2 54,6 57,9 62,4

§ 12,0% 47,0 48,4 50,3 52,6 55,8
= 12,1% 46,8 48,2 52,4 554
13,0% 44,1 45,2 46,7 48,4 50,7
14,0% 41,5 45,4 43,6 45,0 46,7

Fonte: Genial.
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Disclaimer

This report has been produced by the research department (“Genial Institucional Research”) of Genial Institucional
Corretora de Cambio, Titulos e Valores Mobiliarios S.A. (“Genial Institucional CCTVM”). Genial Institucional is a brand
name of Genial Institucional CCTVM.

Genial Rating

Definition Coverage
Expected total return 10% above the company’s sector average 54%
Expected total return between +10% and -10% the company’s sector average 33%
Expected total return 10% below the company’s sector average 3%
Under Review Company’s coverage under review 10%

This report may not be reproduced, retransmitted, displayed or re-published to any other person, in whole or in
part, for any purpose, without the prior written consent of Genial Institucional CCTVM, which consent may be
sought by contacting the principal analyst, who is going to be responsible for obtaining the Control Room’s
approval. Genial Institucional CCTVM accepts no liability whatsoever for the actions of third parties in this respect.

This research report is for distribution only under such circumstances as may be permitted by applicable law. This
research report is not tailored to the specific investment objectives, financial situation or particular needs of any
specific recipient, even if sent only to a single recipient. This research report is not guaranteed to be a complete
statement or summary of any securities, markets, reports or developments referred to in this research report.
Neither Genial Institucional CCTVM nor any of its directors, officers, employees or agents shall have any liability,
however arising, for any error, inaccuracy or incompleteness of fact or opinion contained in this research report or
lack of care in this research report’s preparation or publication, or any losses or damages which may arise from the
use of this research report.

Genial Institucional CCTVM may rely on information barriers, such as “Chinese Walls” to control the flow of
information within the areas, units, divisions, groups, or affiliates of Genial Institucional CCTVM

Investing in any of the non-U.S. securities or related financial instruments (including ADRs) discussed in this
research report may present certain risks. Non-US securities mentioned, recommended, offered, or sold by Genial
Institucional CCTVM or its affiliates are not insured by the Federal Deposit Insurance Corporation and are subject to
investment risks, including the possible loss of the entire principal amount invested. The securities of non-U.S.
issuers may not be registered with, or be subject to the regulations of, the U.S. Securities and Exchange
Commission. Information on such non-U.S. securities or related financial instruments may be limited. Foreign
companies may not be subject to audit and reporting standards and regulatory requirements comparable to those
in effect within the United States

The value of any investment or income from any securities or related financial instruments discussed in this
research report denominated in a currency other than U.S. dollars is subject to exchange rate fluctuations that may
have a positive or adverse effect on the value of or income from such securities or related financial instruments.
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ANALYST(S) DISCLOSURES AND CERTIFICATION

The analysts hereby certify that the views expressed in this research report accurately reflect their personal views
about the subject securities or issuers and it was prepared in an independent manner, including with respect to the
person and to Genial Institucional.

The analyst’s compensation is, directly or indirectly, determined by income from Genial Institucional s business
and financial operations.

In addition, the analysts certify that no part of their compensation was, is, or will be directly or indirectly related to
the specific recommendations or views expressed in this research report.

The compensation of the analyst who prepared this report is determined by research management and senior
management (not including investment banking). Analyst compensation is not based on investment banking
revenues, however, compensation may derive from the business and financial operations revenues of Genial
Institucional CCTVM, its affiliates, parent companies and/ or subsidiaries as a whole, of which investment banking,
sales and trading are a part. Compensation paid to analysts is the sole responsibility of Genial Institucional CCTVM.

The analyst Lucas Bonventi is the responsible for the content of this report and for meeting the requirements of
Securities and Exchange Commission of Brazil (CVM) Instruction 598/2018.

Unless otherwise stated, the individuals listed on the cover page of this report are research analysts.
IMPORTANT DISCLOSURES FOR U.S. PERSONS

This research report was prepared by Genial Institucional CCTVM, a company authorized to engage in securities
activities in Brazil. Genial Institucional CCTVM is not a registered broker-dealer in the United States (U.S.) and,
therefore, is not subject to U.S. rules regarding the preparation of research reports and the independence of
research analysts. This research report is provided for distribution to “major U.S. institutional investors” in reliance
on the exemption from registration provided by Rule 15a-6 of the U.S. Securities Exchange Act of 1934, as amended
(the “Exchange Act.) Genial Institucional CCTVM distributes such reports in the U.S. pursuant to Rule 15a-6 and in
this context the chaperoning party (Brasil Plural Securities LLC) and in certain instances such distribution is part (or
viewed) as part of a soft dollar arrangement established and maintained by Brasil Plural Securities LLC. Genial
Institucional CCTVM does not provide this report (or any research) to U.S. persons pursuant to any express or
implied understanding that those U.S. persons will direct commission income to Genial Institucional CCTVM.

Any U.S. recipient of this research report wishing to effect any transaction to buy or sell securities or related
financial instruments based on the information provided in this research report should do so only through Brasil
Plural Securities LLC, a registered broker dealer in the United States with an office at 545 Madison Ave., New York,
NY 10022, (212) 388-5600. Under no circumstances should any recipient of this research report effect any
transaction to buy or sell securities or related financial instruments directly through Genial Institucional CCTVM.
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Brasil Plural Securities LLC accepts responsibility for the content of this research report, subject to the terms set
out below, to the extent that it is delivered to a U.S. person other than a major U.S. institutional investor.

The analyst whose name appears in this research report is not registered or qualified as a research analyst with the
Financial Industry Regulatory Authority (“FINRA”) and may not be an associated person of Brasil Plural Securities
LLC and, therefore, may not be subject to applicable restrictions under FINRA Rules on communications with a
subject company, public appearances and trading securities held by a research analyst account.

The disclosures contained in research reports produced by Genial Institucional CCTVM and distributed by Brasil
Plural Securities LLC in the U.S. shall be governed by and construed in accordance with U.S. law. Additional

information relative to the financial instruments discussed in this report is available upon request.

Copyright 2023 Genial Institucional CCTVM and/or its affiliates or parent companies. All rights reserved.
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