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RESUMO

A utilizacdo de métodos de avaliagcdo de valor econdmico com o objetivo de auxiliar o
processo de tomada de deciséo, projecdes de cenarios financeiros e identificacdo de
oportunidades de investimentos ilustram a relevancia sobre a tematica principalmente
no ambito empresarial. Neste contexto, o objetivo central do trabalho atual é indicar o
valor econbmico da M. Dias Branco S.A, companhia brasileira lider absoluta no
mercado de massas e biscoitos, através do método de Fluxo de Caixa Descontado.
Para isso, sdo elencadas como atividades principais, a descricdo do histérico e
modelo de negdcios da companhia, analises sobre o0 setor de atuacao e perspectivas
futuras para a industria alimenticia, estudo de competitividade e concorréncia,
descricdo da estrutura e aspectos financeiros da companhia, concluindo-se com a
elaboracao de premissas e cenarios futuros utilizados para calcular o valor presente
da M. Dias Branco S.A, resultando em R$43,07 por acéo, através do método de Fluxo
de Caixa Descontado, comparado posteriormente com o valor obtido por outros
meétodos de avaliacdo e cenarios projetados pela simulacdo de Monte Carlo.

Palavras-chave: Método de Fluxo de Caixa Descontado; Avaliacdo de Empresas,
Simulacao de Monte Carlo.



ABSTRACT

The application of methodologies for economic value assessment, aimed at facilitating
decision-making processes, projecting financial scenarios, and identifying investment
opportunities, emphasizes the significance of the theme, particularly within the
business domain. In this context, the central objective of the present study is to
determine the economic value of M. Dias Branco S.A, leader in the Brazilian market
for pasta and biscuits, with the Discounted Cash Flow (DCF) method. To accomplish
this result, primary activities encompass the description of the company's historical
background and business model, analyses of the industry and future prospects for the
food sector, an examination of competitiveness and competition, and a detailed
overview of the company's structure and financial aspects. The study concludes by
formulating future scenarios, employed to compute the present value of M. Dias
Branco S.A through the Discounted Cash Flow method, resulting in R$43,07 per share.
Then the result is compared with values obtained using alternative assessment
methods and with others scenarios projected through Monte Carlo simulation.

Keywords: Discounted Cash Flow Method, Valuation, Business Valuation, Monte Carlo
Simulation.
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1INTRODUCAO

O cenario econbmico esta em constante evolucdo e dinamizacdo, com a
interferéncia de novas tecnologias, como a recente integragao das Al’s (Inteligéncias
Artificiais) em ferramentas e softwares para empresas e pessoas fisicas, assim como
0 impacto causado por eventos globais, conflitos militares e crises estruturais. Neste
contexto a formulacdo de andlises econémicas se torna cada vez mais complexa e
necessaria, refletindo diretamente na classificagdo dos investimentos, principalmente
no que refere ao real valor econémico de ativos, ressaltado a importancia da utilizacao
de métodos de precificacdo que atribuam em seus calculos os impactos tangiveis e
intangiveis destas mudancas.

Segundo Assaf Neto (2014), dentre as possiveis técnicas existentes para a
analise do valor econémico de ativos, em especifico para precificacdo de empresas,
o método de fluxo de caixa descontado é a melhor metodologia que viabiliza
determinar a real eficiéncia em geracao de riquezal/valor das atividades operacionais
das companhias, através de um sélido embasamento técnico e conceitual durante
toda a confeccéo do estudo.

Para a estruturacdo de uma boa analise, a qualidade dos dados numéricos
utilizados na modelagem matematica e as premissas adotadas para fundamentacao
dos célculos, sdo igualmente relevantes para o éxito da pesquisa. Desta forma, apesar
do método de fluxo de caixa ser de natureza quantitativa, os principios considerados
para cada modelo estdo sujeitos a crencas e vieses de quem esta realizando a
modelagem. Assim, o0 resultado e credibilidade da andlise estdo diretamente
correlacionados com as informacdes utilizadas ao longo de todo o trabalho
(DAMORARAN, 2012).

No ambito da Engenharia de Producdo, dentre as areas de atuacgdo, a
Engenharia Econbmica possui em seu escopo de estudo a avaliagdo de estruturas
financeiras e de investimentos em geral. Assim, a utilizagéo de teorias e ferramentas
da esfera econdbmica, sdo fundamentais para a analise e identificacdo de
oportunidades, auxiliando na tomada de decisdo das organizacbes e companhias.
(NETO et al., 2009).

Portanto, além de apresentar a correlacdo direta entre a relevancia do método
de analise presente no trabalho, com a Engenharia de Producédo no que remete as
tomadas de decisGes em investimentos e analise econémica de empresas. A pesquisa

tera como objetivo principal realizar uma analise estrutural completa do modelo de
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negocios e estrutura financeira da empresa M. Dias Branco S.A. Industria e Comércio

de Alimentos a fim de encontrar o seu valor econdmico.

1.1 OBJETIVOS

1.1.1 OBJETIVO GERAL

O objetivo geral do presente trabalho € mensurar o atual valor econémico da

M. Dias Branco S.A. Industria e Comércio de Alimentos, empresa do mercado

alimenticio brasileiro, através da aplicacdo do método de Fluxo de Caixa Descontado.

1.1.2 OBJETIVOS ESPECIFICOS

Para alcancar o objetivo geral do trabalho, foram definidos os seguintes

objetivos especificos:

a)

b)

c)

d)

e)

f)

Analisar o setor econémico alimenticio brasileiro atual, em especifico
os de massas e hiscoitos, as suas perspectivas e tendéncias futuras;
Descrever o contexto histdrico, o modelo de negdcios, concorrentes e
governanca da companhia M Dias Branco S.A;

Apresentar a situacao financeira e estratégica da M Dias Branco S.A,
na 6tica dos principais indicadores econémicos;

Desenvolver premissas e projecfes para os indicadores financeiros de
receitas, custos, despesas, investimentos, fluxo de caixa e
perpetuidade da M Dias Branco S.A,;

Validar os resultados através da comparagdo com método de Avaliacao
Relativa (Mdultiplos);

Realizar analise probabilista para uma variavel relevante do modelo

atraveés da simulacao de Monte Carlo;
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1.2 JUSTIFICATIVA

A justificativa pela escolha do tema teve como base a relevancia que o método
de Fluxo de Caixa Descontado possui para a determinacdo do valor econémico de
companhias. Para Copeland, Koller e Murrin (2002) a mensuracdo do real valor &
fundamental para auxiliar as empresas em suas decisdes estratégicas e tomadas de
decisdes, utilizando de premissas provenientes da aplicacao pratica dos conceitos de
Engenharia Econémica. Além disso, viabiliza a projecao de informagdes financeiras
relevantes das companhias para potenciais investidores. Assim, 0 objeto de estudo
do presente trabalho é uma empresa publica, lider nacional nos mercados de biscoito
e massas com uma grande representatividade na alimentacdo da populagéao

brasileira.

2 FUNDAMENTACAO TEORICA

21 DEMONSTRACOES CONTABEIS

O objetivo geral da analise de demonstracdes contabeis é a avaliacdo do
desempenho operacional de uma companhia em um determinado periodo,
possibilitando a confeccdo de projecdes financeiras que auxiliem no processo de
classificagéao e escolha nos investimentos (MARTINS; DINIZ; MIRANDA, 2012).

Segundo Damodaran (2012), dentre as principais informacdes contabeis
necessarias para a avaliacdo de valor de uma companhia, destacam-se trés
principais. O balango patrimonial (BP), que apresenta de forma simplificada a estrutura
de capital da companhia constituido pelo valor dos ativos da companhia
correlacionados com as suas dividas, a demonstracdo de resultado do exercicio
(DRE), responsavel por sintetizar os resultados operacionais, compilando informagdes
da receita e despesas da companhia em um determinado periodo, e por fim a
demonstracao de fluxo de caixa (DFC),que indica a precedéncia e utilizacdo do caixa
gerado pelas operagcdes da companhia , os investimentos e financiamentos realizados

no periodo.
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2.1.1 Balanco Patrimonial (BP)

O Balanco Patrimonial é o relatério contabil emitido pelas companhias que
retrata a situagdo patrimonial e financeira inertes ao momento de publicagdo da
companhia, tais informacdes servem de base e fundamentam todo o conhecimento
inicial sobre a companhia (ASSAF NETO, 2014).

A estruturacdo do balanco patrimonial € composta por trés elementos, o0s
ativos que representam os direitos e bens da companhia subdivido em ativos de curto
prazo (circulante) e ativos de longo prazo (n&o circulantes), o passivo que remete as
dividas e obrigacdes da empresa, também subdivididas quanto ao prazo (passivo
circulante e passivo ndo circulante), e o patrimonio liquido representando o recurso
proprio da companhia proveniente da diferengca dos ativos pelos passivos.
(IUDICIBUS; GELBCKE; MARTINS, 2009). A Tabela 1 apresenta o Balancgo
Patrimonial exposto na apresentacao de resultados da companhia M. DIAS BRANCO
S.A.

Tabela 1: Balanco Patrimonial - Resultado do Exercicio 2T23



ATIVO

a) Circulante
Caixa e equivalentes de caixa
Depésitos Vinculados
Contas a receber de clientes
Estoques
Tributos a recuperar
Aplicacdes financeiras
Outros ativos circulantes

b) N&@o Circulante
Aplicagbes financeiras
Depdsitos Judiciais
Contas a receber de clientes
Tributos a recuperar
Ativo de indenizacéo
Outros ativos ndo circulantes

Investimentos

Propriedades para investimento
Imobilizado

Intangivel

(=)TOTAL DO ATVO

PASSIVO
a) Circulante
Fornecedores
Financiamentos, empréstimos e debéntures
Contas a receber de clientes
Arrendamentos
Obrigagdes sociais e trabalhistas
Obrigag0es fiscais
Imposto de renda e contribuicdo social
Outros passivos circulantes
b) N&o Circulante
Financiamentos, empréstimos e debéntures
Arrendamentos
Obrigac®es fiscais
Imposto de renda e contribuicdo social diferidos
Ativo de indenizacéo
Provisdes para riscos civeis, trabalhistas e tributarios
Outros passivos ndo circulantes
¢) Patrimdnio Liquido
Capital social
Reservas de capital
Reservas de lucros
(-)Agbes em Tesouraria
Lucros acumulados
(=)TOTAL DO PASSIVO E PATRIMONIO LIQUIDO

Fonte: Adaptado de Divulgacao de Resultados do 2T23 — M Dias Branco S.A (2023).

20
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2.1.2 Demonstracdo de resultado do exercicio (DRE)

Segundo Matarazzo (2010), o relatério de demonstracado de resultado do
exercicio tem como objetivo fornecer de forma esquematizada os resultados gerados
pelas companhias em um determinado periodo de tempo, sendo composto pelos
nameros financeiros provenientes da receita dos produtos e servicos oferecidos,
deduzidos dos custos e despesas gerais da organizacao.

Os itens minimos necessarios que devem ser estratificados na DRE devem
seguir o padrao intitulado no art. 187 da Lei das Sociedades por Acbes (Lei n°
6.404/1976). Entretanto, apesar dos requisitos, a lei ndo impde um padréo de modelo
especifico a ser seguido (RIBEIRO, 2015). A Tabela 2 indica o modelo adotado nas

apresentacoes de resultados da companhia M. Dias Branco S.A.

Tabela 2: Demonstrativo de Resultado do Exercicio 1T23 — Mdias Branco S.A

Receita Operacional Liquida

(-1Custos dos Frodutos Yendidos

(+)Subvencdes para Investimentos Estaduais
(=1Lucro Bruto
Receitas (Despesas) Operacionais

(-1 Despesas de Yendas

(-1 Despesas Administrativa e Gerais

(+{-) Outras Receitas (Despesas) Operacionais Liquidas
(=IResuUltado Antes Receitas (Despesas) Financeiras
Receitas (Despesas) Financeiras

(+) Receitas Financeiras

(-] Despesas Financeiras
(=IResuUltado Operacional apds Resultado Financeiro

(+i-) Resultado Equivaléncia Patrimonial
(=)Resultado Antes do Imposto de Renda e Contribuigio Social

(-iimposto de Renda e Contribuicio Social
{=) Lucro Liguido do Exercicio

Fonte: Adaptado de Apresentacdo de Resultados do 1T23 — M Dias Branco S.A (2023).

2.1.3 Demonstracéo de fluxo de caixa (DFC)
Para S& (2006) a analise do fluxo de caixa de uma companhia correlaciona-

se diretamente com o estudo de toda a movimentagé&o financeira que impacta o caixa
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financeiro da empresa, viabilizando definir o grau de rentabilidade de todas as
atividades operacionais e a liqguidez da companhia como um todo.

Para isso, a Demonstracdo de Fluxo de Caixa (DFC), tem como requisito
detalhar em seu relatorio todas as movimentacdes financeiras da companhia,
incluindo o caixa e os seus equivalentes (SILVA, 2015). Sendo estruturada conforme
a Tabela 3, definindo e categorizando todos os fluxos monetarios, além de indicar a
sua origem, seja proveniente das atividades operacionais, dos investimentos ou
financiamentos realizados pela companhia durante o periodo analisado. (MARION
,2019).

Tabela 3: Modelo de Demonstrativo de Fluxo de Caixa (DFC)

a) Operagdes

(+)Receita Recebida

(-1Caixa despendido nas compras (Formecedores)

(-1Despesas Operacionais (Vendas, Administrativas)
(=1Caixa Liquido das Atividades Operacionais
b) Outras Receitas e Despesas

(+)Keceitas Financeiras

(-1 Despesas Financeiras

(+) Receitas Financeiras
(=)Caixa Liquido apds Operacdes Financeiras

(-1 Frovisdo para IR e Contribuicao Social
(=)Caixa Liquido apds Imposto de Renda
c) Atividades de Investimento

(+Venda Imobilizado

(-1 Agquisicao Imabilizado

(+IResgate Aplicacio Financeira

(+Venda Acdes Coligadas

(-1Compra Acdes Coligadas
(=)Caixa Liguido apds Atividades de Investimento
d) Atividades de Financiamento

(+IMovos Financiamentos

(+1ALUmento de capital

(-1Dividendos
(=1Caixa Liguido apods Atividades de Financiamento
{(+/-) Variagéo Liguida de Caixa

Fonte: Adaptado de Marion (2019).
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2.2 INDICADORES FINANCEIROS

Conforme Neto (2014), os indicadores financeiros séao indices de correlacéo
formulados através de informacdes dos relatérios de demonstrativos financeiros,
permitindo a identificagdo de caracteristicas e tendéncias de determinada area da
estrutura financeira da companhia.

A utilizacdo dos principais indicadores financeiros € essencial para
complementar as analises de desempenho histérico de uma companhia, fornecendo
informagdes significativas para os estudos. Dentre os diversos grupos de classificagao
dos indicadores, destacam-se 0s principais, o grupo de alavancagem, atividade (giro),
margens financeiras, rentabilidade e endividamento (POVOA, 2012).

Para a elaboracdo do trabalho e embasamento tedrico do método da
pesquisa, serdo abordados os principais indicadores presentes no estudo,
classificados pelos grupos de rentabilidade, margens financeiras, liquidez, atividade e

endividamento.

2.2.1 Indicadores de Rentabilidade

A principal finalidade de qualquer companhia € buscar a maximizacdo do
retorno financeiro proveniente das suas atividades operacionais. Assim, 0S
indicadores de rentabilidade possuem como objetivo mensurar os resultados gerados
pela companhia relacionados a suas margens (POVOA, 2012).

Dentre os principais indicadores de rentabilidade utilizados nas analises
financeiras, segundo Damodaran (2012), o Retorno sobre Ativo (ROA) descrita pela
Equacéo 1, possui como finalidade mensurar a eficiéncia operacional da companhia
em gerar lucros através de seus ativos, antes dos efeitos de financiamento, sendo
obtido através da razao entre o lucro antes de juros e tributos (LAJIR) pelos ativos

totais da companhia.

LAJIR
Ativos Totais

ROA = 1)

O Retorno sobre o Patriménio Liquido (ROE), apresentado pela Equacao 2,

indica rentabilidade atrelada aos investidores, relacionando a eficiéncia da companhia
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em rentabilizar o capital investido dos acionistas, obtido através da razdo entre o

resultado liquido da companhia pelo patriménio liquido (DAMODARAN, 2012).

ROE = Lucro Liquido (2)

Patrimonio Liquido

Por fim, o Retorno sobre o Capital Investido (ROIC), que diferentemente do
ROE, indica a capacidade de rentabilizacdo de todo o capital da companhia, inclusive
proveniente de dividas, obtido através da razé&o lucro operacional liquido descontado
dos juros e tributos (NOPAT) pelo valor total contabil investido, que equivale a soma

da divida liquida pelo patrimonio liquido, conforme Equacao 3. (DAMODARAN, 2012).

ROIC = NOPAT 3)

Divida Liquida+ Patrimoénio Liquido

2.2.2 Indicadores de Margens Financeiras

Os indicadores de Margens Financeiras indicam a performance da companhia
correlacionando diferentes linhas do resultado geral do balanco com a receita liquida
de um determinado periodo (POVOA, 2012). Sendo as principais margens utilizadas
a Margem Bruta, Margem Liquida e Margem EBITDA.

O indicador de Margem Bruta (Equacdo 4) mensura a eficacia do processo
produtivo da empresa durante o periodo analisado, obtido através da razéo do lucro

bruto gerado pela receita liquida.

Lucro Bruto
Margem Bruta =

(4)

Receita Liquida
A Margem Liquida (Equagédo 5), indica a eficiéncia da companhia em

rentabilizar toda a receita gerada em resultado liguido em um determinado periodo,

obtida através da razao entre o lucro liquido gerado pela receita total liquida.

Lucro Liquido

e Lionidn ®)

Margem Liquida =

Receita Liquida
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Por fim, a Margem EBITDA (Equacdo 6) mensura a real eficiéncia da
companhia em gerar resultado a partir de suas atividades operacionais, ou seja,
descontando todos os efeitos ndo operacionais e produtivos que ndo gerem efeito
caixa, obtida através da razdo do resultado EBITDA pela receita total liquida do

periodo.

EBITDA
Receita Liquida

Margem EBITDA = (6)

2.2.3 Indicadores de Liquidez

Segundo Povoa (2012), os indicadores de Liquidez indicam a capacidade da
companhia em cumprir suas obrigacfes financeiras, ou seja, mensuram a saude
financeira das empresas em relacdo aos passivos acumulados durante o periodo de
andlise.

Dentre os principais indicadores de liquidez utilizados nas analises
econbmicas, destacam-se o indice de Liquidez Geral (Equacao 7), que representa a
capacidade mais ampla da companhia em honrar seus passivos, sendo calculado pela
razdo da soma dos ativos de curto prazo (circulante) com os ativos realizavel a longo

prazo pelos passivos de curto prazo (circulante) e passivos realizavel a longo prazo.

. . Ativo Circulante+Ativo Realizavel LP
Liquidez Geral = ( ) (7)

(Passivo Circulante+Passivo Realizavel LP)

7

O indice de Liquidez Corrente, cuja funcdo € mensurar a capacidade
liguidagdo dos passivos de curto prazo, obtido através da raz@o entre os ativos

circulantes pelos passivos circulantes (Equacgéao 8).

Ativo Circulante

quUldeZ Corrente = Passivo Circulante (8)

O indice de Liquidez Seca (Equacéao 9) se assemelha a Liquidez Corrente,
porém indica de forma mais fidedigna a capacidade de liquidag&o de curto prazo, visto
gue desconsidera os estoques do ativo circulante, sendo os ativos circulante de menor

liquidez para eventuais necessidades de capital.
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(Ativo Circulante—Estoques) (9)

Liquidez Corrente = —
Passivo Circulante

Por fim, o indicador de Solvéncia de Caixa (Equacédo 10) mensura o potencial
de liquidacéo das dividas de curto prazo a partir dos recursos provenientes do caixa
da empresa, sendo obtido pela razdo do valor financeiro em caixa pelo passivo

circulante.

Caixa

Solvéncia de Caixa = (20)

Passivo Circulante

2.2.4 Indicadores de Atividade (Giro)

Os intitulados indicadores de Atividades possuem o0 objetivo de analisar e
mensurar a duracdo de ciclos operacionais necessarios para viabilizar o processo
produtivo da companhia. Sendo os principais processos analisados, o de compra de
insumos e matérias primas, duracdo dos estoques e recebimento das vendas
realizadas (GITMAN, 2004).

O indicador Giro de Estoques relaciona os custos dos produtos vendidos com
0 estoque remanescente da operacao, indicando a liquidez geral dos estoques, obtido
através da razéo do custo das mercadorias vendidas (CMV) pelo valor dos estoques

apresentado na Equacéo 11.

CMV

Giro de Estoques= ———
Estoques

(11)

Para o indicador de Giro Total do Ativo a sua utilizagdo tem como objetivo
mensurar a correlagéo dos ativos com as receitas da companhia, indicando o potencial
financeiro a nivel de receitas que os ativos da companhia geram, sendo obtido pela

razdo da receita liquida total pelo valor dos ativos totais (Equacgéo 12).

Giro Total do Ativo = Receita Liquida (12)

Ativos Totais
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2.2.5 Indicadores de Endividamento

Para uma sélida andlise financeira, além de se estudar a capacidade em
geracdo de receita financeira de uma companhia, € necessario analisar
estruturalmente os seus passivos financeiros. Desta forma, os indicadores de
endividamento possuem como objetivo, auxiliar nas analises sobre risco de
inadimpléncia, conjuntamente com a mensuracdo do tamanho e composicdo das
dividas financeiras das companhias. (POVOA, 2012)

Dentre o0s principais indicadores de endividamento, destacam-se a
porcentagem de endividamento de curto-prazo (CP) e a porcentagem de
endividamento de longo-prazo (LP), que possuem como objetivo indicar a composi¢cao
da divida total da companhia em relacdo ao prazo de quitacdo, dentro de uma janela
de 12 meses, calculado por meio das Equacgbes 13 e 14, respectivamente.

Endividamento CP
Endividamento Total

Endividamento CP(%) =

(13)

Endividamento LP
Endividamento Total

Endividamento LP(%) = (14)

O proximo indice de Divida Liquida/EBITDA (Equacédo 15) retrata o grau de
alavancagem financeira mensurando o tempo necessario que a companhia teria para
honrar com seus passivos por meio da geracdo de caixa proveniente de suas

atividades, obtido através da razao da divida liquida pelo resultado EBITDA.

Divida Liquida

Divida Liquida/EBITDA =
EBITDA

(15)
Por fim, o indice de cobertura de juros (ICJ) mensura a capacidade que o lucro

operacional gerado pela companhia em liquidar as despesas provenientes das

operacdes financeiras, sendo calculado através da raz&do entre o lucro operacional

pelo resultado financeiro do periodo analisado, apresentado na Equacéo 16.

Lucro Operacional

Indice de cobertura de juros = (16)

Despesas Financeiras
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2.3 MODELOS E METODOS PARA AVALIACOES DE EMPRESAS
Para o processo de andlise de empresas existem um amplo niumero de
modelos e métodos utilizados pelos analistas durante o processo de avaliagdo de
empresas, desde os modelos que possuem como caracteristica a simplicidade ou até
mesmo 0s mais complexos e sofisticados. Apesar de cada modelo assumir aspectos
e resultarem em informacdes diferentes, todos compartiiham de caracteristicas
complementares e sdo essenciais para a constru¢do de uma andlise financeira com o
objetivo de encontrar o real valor econémico dos ativos (DAMODARAN, 2012).
No presente tépico, serdo abordadas os principais modelos e metodologias
base para a realizacdo da pesquisa: Método de Avaliacdo Relativa, Modelagem e

Simulagéo de Monte Carlo e por fim o Método de Fluxo de Caixa Descontado.

2.3.1 Método de Avaliacdo Relativa

A base do método de Avaliacdo Relativa é a correlacdo de como os ativos de
caracteristicas semelhantes sdo precificados no mercado. Segundo Damodaran
(2012), a analise do valor de um ativo pelo Método de Avaliacdo Relativa deriva-se do
preco de ativos com caracteristicas semelhantes, através da comparacao de variaveis
(multiplos) em comum entre eles.

Para Lundholm e Sloan (2004), a utilizacdo do Método de Avaliacdo Relativa
tem como vantagem a simplificacdo para realizar analises e comparacfes entre
companhias, e dentre os mdultiplos utilizados, o P/L (Preco sobre Lucro) e P/VPA
(Preco sobre o Valor Patrimonial) sdo os principais utilizados que viabilizam 6timos
resultados e possibilidade de investimentos com retornos expressivos.

Entretanto, apesar da facilidade de aplicagcdo, o método € suscetivel a
limitacBes praticas em alguns casos, como a subjetividade em se encontrar empresas
comparaveis de um setor especifico ou a escolha de multiplos coerentes para analise
de determinadas empresas (DAMODARAN, 2012).

2.3.2 Método de Fluxo de Caixa Descontado

Dentre os métodos de avaliagdo econdmica nos investimentos, o0 método de
Fluxo de Caixa Descontado (FCD) é o que apresenta maior embasamento técnico e
conceitual para determinar o valor econdmico dos ativos analisados. (ASSAF NETO,

2014). Desta forma, segundo o autor, a rigueza econdmica das empresas € avaliada
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e mensurada pela projecdo futura do caixa das companhias a valor presente,
descontadas por uma taxa de atratividade que engloba os riscos e custo de
oportunidade dos provedores de capital.

Para Damodaran (2012), os fundamentos por trds do Método de Fluxo de
Caixa Descontado possuem extrema relevancia para diversos outros métodos de
analise, considerado como pilar-base para outras metodologias. Desta forma, o valor

dos ativos € obtido através da Equacéo 17:

n FC
I (a+m)t

Valor do ativo = Yt= (17)

Onde:

n = Prazo de Duracdo do Ativo;
FC; = Fluxo de Caixa no periodo t;

r = Taxa de desconto dos fluxos de caixa;

Portanto, o real valor de uma empresa esta diretamente atrelado a sua
capacidade em gerar dinheiro e fluxo de caixa a partir de suas atividades operacionais
trazidos a valor presente, descontando o tempo e riscos diretos e indiretos envolvidos
durante o periodo de analise. (MARTELANC et al, 2010).

2.3.2.1 Fluxo de Caixa da Firma e Fluxo de Caixa dos Acionistas

Para Martelanc et al (2010) existem duas maneiras de se avaliar as empresas
através do método de Fluxo de Caixa Descontado, sendo a primeira delas com o
objetivo de mensurar apenas a participacdo dos acionistas no valor econémico da
companhia e a segunda maneira com o intuito de se avaliar o valor da empresa como
um todo.

Desta forma, o fluxo de caixa pode ser classificado entre o fluxo de caixa da
firma (FCFF) que equivale a todo o fluxo de caixa gerado pela companhia, englobando
todos os stakeholders (acionistas e credores) através da forma de juros e dividendos,
obtido a partir do lucro operacional liquido gerado pela companhia, antes da
distribuicdo de remuneracéo para os credores. E o fluxo de caixa dos acionistas

(FCFE) que representa o montante destinado para remunerar os acionistas da
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companhia (detentores do capital proprio), obtido através do lucro liquido contabil
ap6s o pagamento dos credores. (POVOA, 2012).
Segundo Damodaran (2012), os fluxos de caixa sdo obtidos através das

seguintes equacoes:

FCFF = EBIT * (1 — IR) + DA — CAPEX + ACapital de Giro (17)

Onde:
FCFF = Fluxo de Caixa da Firma;

EBIT = LAJIR (Lucro Antes de Juros e Tributos);
IR = Aliquota de Imposto de Renda;

DA = Depreciagdo e Amortizacao;

CAPEX = Despesas de Capitais;

ACapital de Giro = Variacgao Capital de Giro;

FCFE = LL — (CAPEX — DA) — ACapital de Giro + AEndividamento (18)

Onde:

FCFE = Fluxo de Caixa dos Acionistas;

LL = Lucro Liquido;

CAPEX = Despesas de Capitais;

DA = Depreciagao e Amortizagao;

ACapital de Giro = Variagao Capital de Giro;

AEndividamento = Variacdo da Divida;

Apesar de ambas abordagens descontarem os fluxos de caixas futuros para
trazer a valor presente, os valores dos fluxos finais sao diferentes, assim como as
taxas de desconto aplicadas em cada caso, adequando-se a suas proprias
caracteristicas. Sendo a taxa de desconto aplicada ao Fluxo de Caixa da Firma
equivalente ao custo médio ponderado de capital (WACC), composto pelos diferentes

tipos de financiamentos utilizados pela empresa ponderados pelo seu valor de
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mercado, enquanto a taxa de desconto aplicada ao Fluxo de Caixa dos Acionistas se
equivale ao custo de capital proprio, refletindo o retorno minimo exigido pelos
acionistas da companhia (DAMODARAN, 2012).

Resultando nas seguintes equacdes ao aplicar o método de Fluxo de Caixa

Descontado:

FCFE;

o — y't=n

Valor dos Acionistas = );=7 Ko (19)
Onde:
n = Prazo de Duracao do Ativo;
FCFE,; = Fluxo de Caixa dos Acionistas no periodo t;
Ke = Custo de Capital Proéprio;

: - FCFF
Valor da Firma = ){=% ! (20)

=1 (1+WAcCC)t

Onde:

n = Prazo de Duracao do Ativo;
FCFF; = Fluxo de Caixa da Firma no periodo t;

WACC = Custo médio Ponderado de Capital;

2.3.2.2 Custo de Capital Préprio (Ke)

O custo de Capital Proprio refere-se as expectativas de retorno dos recursos
préprios investidos na companhia, formulada através de taxas base de juros de
mercado e coeficientes de risco. Sendo a taxa minima que viabiliza economicamente
um investimento, gerando um retorno acima do custo de oportunidade do capital
investido (ASSAF NETO, 2017).

Dentre os modelos de célculo do custo de capital proprio, destaca-se o Capital
Asset Pricing Model (CAPM) devido ao seu rigido embasamento metodologico que

viabiliza a avaliacdo de risco e retorno, ponderando uma taxa de desconto, além de
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ser o modelo mais utilizado na literatura (ASSAF NETO; LIMA & ARAUJO, 2008).

Sendo a formula do custo de capital proprio através do CAPM expressa como:

Ke = R+ B (R — Ry) (21)

Onde:

Ke = Custo de Capital Proprio;

R¢ = Taxa Livre de Risco;
R,y = Taxa média de retorno do mercado;

B = Coeficiente de volatilidade Beta;

(R — Rf) = Prémio de Risco;

Segundo Pdévoa (2012), o coeficiente de volatilidade Beta (B) é definido como
a variavel matematica que visa replicar o risco nao diversificavel de uma economia
para o custo de capital préprio, sendo obtido através do coeficiente angular de
regressao que correlaciona o grau de variagdo de um determinado ativo ou setor da
economia quando comparado com outros ativos em um determinado periodo, no caso
de empresas brasileiras sdo correlacionados com o indice de retorno médio do
mercado acionario brasileiro representado pelo indice Ibovespa.

Para definir a taxa de um ativo que represente a taxa livre de risco (R¢), s@o
necessarias trés caracteristicas, sendo a primeira delas, o ativo deve ser imune ao
risco de default (calote no pagamento), deve ser imune ao risco de reinvestimento
(sem pagamento de juros ou amortizacdes ao longo do periodo) e por fim deve ser
imune as oscilacdes de taxa de juros (POVOA, 2012). Desta forma, segundo Serra e
Wickert (2019), com o objetivo de se avaliar o fluxo de caixa de empresas, 0s ativos
usualmente utilizados sao os titulos do governo americano (US Treasury Bonds) com
duracéo de dez, vinte ou trinta anos. Assim, a taxa obtida equivalente ao custo de
capital proprio € dada em U$, sendo necessario realizar a conversdo para uma taxa
equivalente em Real (R$), atrelando os aspectos da diferenca de inflagdo entre os

paises, utilizando da seguinte formula:

1+Inflagdo Brasileira)
1+Inflagcdo Americana

Kers) = (1+ Kes)) x ( (22)
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Onde:

Ke (rg) = Custo Capital Préprio em R$;

Ke (usy = Custo Capital Préprio em U$;

Por fim, o prémio de risco (R,, — R¢), € calculado através da comparacao da
taxa média de retorno do mercado (utilizando como base o retorno do indice base do
mercado do pais analisado) subtraido pela taxa de retorno do ativo livre de risco
definido. Entretanto, para o caso do Brasil ndo h& estudos que apresente com exatidao
a melhor maneira de se obter a taxa de prémio de risco do pais. Devido ao historico
de altos niveis inflacionarios, que resultaram em longos periodos de tempo um retorno
em renda fixa maior que do mercado acionario, consequentemente gerando um
prémio de risco negativo quando calculado através da férmula (21) apresentada no
CAPM. Desta forma, para o presente trabalho sera utilizado como prémio de risco uma

taxa pré-fixada calculada por Damodaran (2023b) para o mercado brasileiro.

2.3.2.3 Custo Médio Ponderado de Capital (WACC)

As empresas podem recorrer para seu financiamento tanto de capital proprio
(reinvestimento de lucros ou emissao de acdes) quanto de capital de terceiros através
de dividas. Assim, da mesma forma que a utilizacao do capital préprio possui um custo
atrelado, todo o recurso utilizado de terceiros também tera uma taxa implicita na sua
utilizacdo. Portanto, a utilizacdo do WACC tem como objetivo definir uma taxa
ponderada entre o custo de capital préprio e o custo das dividas de uma companhia,
levando em conta as parcelas de cada categoria na composi¢cao do capital total da
empresa. (DAMODARAN, 2012; POVOA, 2012).

Segundo Damodaran (2007), a férmula que representa o calculo do Custo

Médio Ponderado de Capital é apresentada como:

WACC = Ke (ﬁ) +Kd (V%) 23)

Onde:
WACC = Custo Médio Ponderado de Capital;

Ko = Custo de Capital Proprio;
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K4 = Custo de Capital de Terceiros;

V = Valor de Mercado da Empresa;

D = Valor de Divida da Empresa;

Para Damodaran (2007), o Custo de Capital de Terceiros (Kq4) refere-se ao
passivo gerado para empresa ao captar recursos financiados do mercado, sendo
diretamente atrelada ao risco de inadimpléncia que os credores classificam a
companhia tomadora de crédito. Desta forma, é considerado uma taxa de custo
explicito de capital, que caracteriza o custo de oportunidade do mercado de dividas
utilizada para financiar a companhia, sendo constituido por todos 0s recursos
captados de terceiros pela empresa, tanto em moeda nacional quanto estrangeira
(ASSAF NETO, 2017). Portando, o valor do Custo de Capital de Terceiros (Kg) €

obtido pela seguinte equacéo:

Kd = Custo Ponderado da Divida * (1 — IR) (24)

Onde:

K4 = Custo de Capital de Terceiros;

IR = Aliquota de Imposto de Renda;

2.3.3 Modelagem e Simulacdo de Monte Carlo

A Simulacéo de Monte Carlo (SMC) é um método estatistico que possui como
objetivo viabilizar a simulacdo de diversos cenérios através de uma sequéncia de
nameros randdémicos aplicados a uma determinada variavel estocastica pré-definida.
(DONATELLI e KONRATH, 2005).

Para Neto e Oliveira (2012), a aplicacdo da modelagem e SMC para a analise
de empresas consiste em etapas, sendo a primeira delas a elaboracdo do modelo
deterministico de avaliacdo de empresas através do método de fluxo de caixa
descontado. Em seguida, busca-se encontrar as incertezas do modelo desenvolvido
na primeira etapa definindo varidveis estocasticas, e posteriormente aplicar a
Simulacdo de Monte Carlo para analisar os diversos cenarios que impactam o valor

final econdmico encontrado, considerando todos riscos e premissas adotadas durante
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o método de Fluxo de Caixa Descontado, a Figura 1 retrata 0 passo a passo da
aplicacado da modelagem.

Por fim, para assegurar a aleatoriedade, adequacéo e relevancia durante o
processo da SMC é essencial que sejam elaborados no minimo 100 cenarios sobre
as variaveis definidas. (LUSTOSA et al, 2004).

Figura 1: Etapas Modelagem e Simulag&o de Monte Carlo

Desenvolrimento - A
doMétodo de Definl_g:?o _das A.phm@_o da Andlise dos
. Varidveis Simulacdo de
Fluxo de Caixa Estocisti Monte Carl Resultados
Descontado ocdsticas onte Carlo

Fonte: Adaptado de Neto e Oliveira (2012).

24 MATRIZ SWOT

Segundo Chiavenato e Sapiro (2003) a utilizacdo da Matriz Swot tem como
objetivo auxiliar na analise do ambiente interno quanto externo das organizacdées.
Através da descricdo e estudo de quatros aspectos fundamentais envolvidos na
dindmica das empresas, sendo as forcas e fraquezas identificadas nas atividades
operacionais e nos produtos e servigos gerados pelas empresas e as oportunidades
e ameacas provenientes do mercado externo a empresa.

Além disso, a sua utilizacéo viabiliza que a organizacdo consiga enxergar de
maneira mais ampla e profunda o seu posicionamento diante do mercado, constituindo
um papel relevante nas tomadas de decisdes e defini¢cbes estratégicas fundamentais
para desenvolvimento e sobrevivéncia da companhia no mercado competitivo.
(PEREIRA, 2010).

25 CINCO FORCAS DE PORTER

A utilizacdo da analise das Cinco Forcas de Porter, criada pelo professor e
tedrico da Harvard Business School, Michael Porter, busca compreender através de
uma estrutura pré-definida aspectos da concorréncia e setor de atuacdo das
companhias, colaborando com a construcdo de estratégias competitivas especificas

destinadas para cada caso.
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Para Porter (2008), o conhecimento intrinseco sobre o0s cinco aspectos
fundamentais de competividade em que a companhia esta inserida, denominados
Cinco Forcas de Porter, viabiliza um maior entendimento sobre a situagéo estratégica
de mercado diante dos concorrentes, auxiliando no aperfeicoamento estratégico e
decisbGes que gerem mais retorno e competitividade para as empresas.

Desta forma, as Cinco Forcas de Porter sdo constituidas pela ameaca de
novos entrantes potenciais, que visam uma parcela do mercado j& existente, gerando
mais concorréncia e podendo impactar na diminuicdo dos pre¢cos. A ameaca de
produtos substitutos, referindo-se ao impacto que os novos produtos podem ocasionar
sobre a industria pré-existente, podendo diminuir as margens e retornos, ocasionando
uma maior competitividade entre as empresas. O poder de barganha dos
fornecedores que dependendo do tamanho de mercado e disponibilidade de matéria-
prima exercem grande influéncia na diminuicdo ou aumento dos precos, de forma que
guanto menor for o numero de fornecedores, maior sera a influéncia. O poder de
barganha dos compradores, relacionado a mercados em que 0s consumidores sao
exigentes, possuindo grande influéncia nos aspectos de qualidade e atendimento dos
produtos e servicos, podendo impactar diretamente nas margens. Por fim, a rivalidade
existente entre os competidores, que remete ao grau de competitividade em um
determinado mercado para captacdo de novos clientes e consumidores, impactando
diretamente nos custos e margens de lucro. (PORTER, 2008). A Figura 2 ilustra a
correlacao das Cinco Forcas de Porter para a andlise.

Figura 2: Cinco Forcas de Porter

Threat
of New
Entrants

Rivalry

Bargaining Among Bargaining
Power of Existing Power of
Suppliers Competitors Buyers

Threat of
Substitute
Products or
Services

Fonte: Porter (2008).
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3PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

A elaboracao do presente trabalho teve como método de pesquisa o estudo
de caso. Segundo Yin (2001), o estudo de caso viabiliza a obtencéo de resultados
através da investigacdo de informacdes em seu contexto atual, por meio de dados
gualitativos e quantitativos, sendo essencial um bom embasamento tedrico para a
definicdo do escopo de pesquisa e para a coleta dos dados utilizados no trabalho. O
estudo de caso caracteriza-se por ser um método que engloba o estudo detalhado e
minucioso sobre um ou mais objetos de pesquisa, resultando em um vasto
conhecimento e informacdes aprofundadas sobre os respectivos temas. (GIL, 2002).

Desta forma, o trabalho consiste na utilizacdo do método de fluxo de caixa
descontado para determinar o atual valor econémico da M. Dias Branco S.A, empresa
brasileira do setor alimenticio. Para corroborar com o estudo, outros métodos como a
avaliacao relativa por multiplos financeiros e simulagdo de Monte Carlo também seréo
desenvolvidos e posteriormente comparados, com o objetivo de realizar uma andlise
completa e detalhada da companhia.

Para viabilizar a aplicacdo do método, a pesquisa contara com aspectos
guantitativos quanto qualitativos. Conforme Gerhardt et al. (2009), a abordagem
guantitativa traz um enfoque na objetividade e raciocinio l6gico para a elaboracdo da
pesquisa, através da analise de dados atreladas a teorias bem definidas, por outro
lado a abordagem qualitativa busca explicar e justificar os resultados por meio de
aspectos sociais, empiricos e dados nao mensuraveis.

O estudo de caso sera estruturado em etapas, sendo a primeira, a coleta de
informacdes gerais sobre a companhia no site de relacionamento com os investidores
da M. Dias Branco S.A, através das informacfes financeiras dos relatérios de
resultados trimestrais e planilhas de dados compartilhados, assim como o
detalhamento estrutural do modelo de negdcios, dos fornecedores, clientes e da
operacdo em geral exposto no formulario de referéncia anual da companhia. Quanto
aos dados sobre o setor do mercado alimenticio, estes serdo obtidos por meio de
relatorios e noticias publicadas sobre a categoria, viabilizando assim as préoximas
etapas das andlises.

Em seguida, serdo realizadas a partir das informagdes obtidas na primeira
etapa, a analise setorial em que a companhia esta inserida e a analise competitiva e
financeira da M. Dias Branco S.A, servindo de embasamento para elaboracédo de

premissas utilizadas na sequéncia do estudo.
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Com os resultados das analises, sera aplicado o método de fluxo de caixa
descontado, descrito na sessdo de fundamentacado tedrica, que terd como objetivo
determinar o atual valor econdmico da empresa e compara-lo com o resultado de
outros métodos complementares a pesquisa, sendo a avaliacdo por mdultiplos e
simulacdo de Monte Carlo.

Para conclusdo do estudo, o valor encontrado através da aplicacdo da
metodologia de fluxo de caixa descontado serd comparado com os valores
encontrados negociado em bolsa brasileira, permitindo relacionar a precisao do
namero calculado frente ao valor em que o mercado esta precificando da empresa,
evidenciando uma possivel oportunidade para investidores. A Figura 3 ilustra as

etapas gerais do trabalho.

Figura 3: Etapas do trabalho

Andlise de
Competitividade

Descrigdo Andlise Setorial
aspectos gerais (Indistria
da companhia Alimenticial

Definigdo das Elaboracdo de Andlise aspectos
taxas de custo premissas para o financeirosda
de capital Valuation companhia

Projecdo dos Definigio do Avaliacdo
Fluxos de Caixas Walor Econdmico Relativa e Simul.
Futuros da companhia Monte Carlo

Fonte: Elaborado pelo autor (2023).

4. A EMPRESA: M. DIAS BRANCO S.A.

No presente tdpico serdo abordados aspectos descritivos da empresa alvo do
estudo de caso, a M. Dias Branco S.A. Industria e Comércio de Alimentos. A empresa
teve o inicio de suas atividades no ano de 1961 no Estado do Ceara, e é atualmente
a empresa brasileira lider no segmento de massas e biscoitos, com cerca de 30% e
32% de participacdo de mercado, respectivamente. Atualmente, conta com 17
unidades industriais estrategicamente alocadas no territério brasileiro garantindo uma
extensa cobertura pelo pais, e em 2022 iniciou seu processo de internacionalizacéo
com presenca de 1 unidade industrial e centro de distribuicdo no Uruguai.

As informagfes que serdo apresentadas para descrever a companhia, foram

obtidas através da pesquisa bibliografica, a partir de documentos, em sua maioria,
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disponibilizados no site de Relacdo com os Investidores da M. DIAS BRANCO S.A.
(2023).

41 HISTORICO DA EMPRESA

A historia da atual M. Dias Branco S.A. Industria e Comeércio de Alimentos,
comecou a se desenvolver em meados da década de 40, quando o seu idealizador
Sr. Manuel Dias Branco realizava as primeiras atividades provenientes da panificacao
e criacdo de biscoitos no estado de Ceara. Em 1953, junto com o seu filho o Sr.
Francisco Ivens de Sa Dias Branco na sociedade até entdo denominada M. Dias
Branco & Cia. Ltda., novas diretrizes focadas na producédo industrial em larga escala
dos biscoitos e massas foram adotadas. Desta forma, apenas em 1961 que a
companhia iniciou o desenvolvimento do seu atual modelo de distribuicdo, a
distribuicdo pulverizada, atendendo os diversos tipos e portes de varejistas, atraves
de visitas semanais “in loco” aos clientes, possibilitando a obtencdo de informacdes
reais e atualizadas das vendas e dos precos praticados no mercado, sendo essenciais
para o desenvolvimento de estratégias e posicionamento da companhia.

O modelo de distribuicdo associada a producao de larga escala proporcionou
uma rapida expansao das vendas da companhia. Assim, a década de 90 marcou um
novo ciclo de crescimento para a empresa, com a desregulamentacédo do setor do
trigo no Brasil, proporcionando a inauguragdo da primeira unidade de moagem de
trigo, no estado do Ceara, e consequentemente o inicio da verticalizacdo do processo
produtivo dos produtos da companhia. Além disso, durante este periodo a companhia
também iniciou suas atividades no ramo de farinhas e farelo de trigo.

Mantendo o ritmo de expansdo, jA com o seu segundo moinho de trigo
inaugurando no Rio Grande do Norte. Em 2002, alinhada a estratégia de verticalizacéo
dos seus insumos e atuacdo em novos segmentos, a companhia inaugurou no estado
de Ceard a sua primeira unidade focada na producdo de gorduras, margarinas e
cremes vegetais, permitindo a producdo da segunda principal matéria-prima dos
biscoitos e viabilizando a entrada no mercado de margarinas e gorduras vegetais.

Desde entdo a companhia ndo parou de crescer, com a abertura de novos
moinhos de trigo e unidades de producéo de massas e biscoitos em diversos estados
brasileiros como Bahia, Ceara, Paraiba, Parana, Pernambuco dentre outros,

totalizando 18 unidades industriais atualmente (17 no Brasil e 1 Uruguai).
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Além das expansdes industriais, durante este periodo, ocorreram outros
eventos importantes para a estratégia e expansdo do portfélio de produtos da
empresa. Em 2003, a companhia adquiriu o controle da Adria, lider de biscoitos e
massas da regido Sudeste, incorporando ao seu portfélio marcas como Adria, Basilar,
Isabela e Zabet. Em seguida, no ano de 2006, a empresa abriu 0 seu capital na bolsa
brasileira, através de acdes do segmento do Novo Mercado da BM&FBOVESPA com
o ticker “MDIA3". E assim, as aquisigdes continuaram, com a compra da Vitarella
(empresa de massas e biscoitos atuante da regido nordeste) em 2008, a NPAP
Alimentos S.A. (empresa responsavel pelo comércio de biscoitos e massas “Pilar”) e
Pelagio Oliveira S.A (empresa responsavel pelas marcas “Estrela”, “Pelaggio” e
“Salsito”) em 2011, a Moinho Santa Lucia Ltda (empresa das massas e biscoitos
“Predilleto” e “Bonsabor”) em 2012. E recentemente em 2018, ocorreu a emblematica
aquisicao da Industria de Produtos Alimenticios Piraqué S.A., empresa responsavel
pela linha premium de biscoitos “Piraqué” e lider de mercado no estado do Rio de
Janeiro, colaborando com a estratégia de expansdo da companhia para a regiao
Sudeste do pais.

Por fim, com as aquisicfes da Latinex (empresa de snacks saudaveis) em
2021 e Nutrition & Sante do Brasil Ltda. (empresa com foco em alimentos saudaveis,
dona da marca “Jasmine”) em 2022, a M. Dias Branco S.A. que é desde 2003 a lider
nacional no mercado de biscoitos e massas também se tornou lider no mercado de
granolas e pdes sem glutén. Contando atualmente com cerca 99,6% de toda a farinha
de trigo e 100% da gordura vegetal utilizadas na producdo de seus produtos
provenientes da propria cadeia verticalizada da companhia, evidencia a sua estratégia

de expanséo e verticalizacao ao longo de sua historia.

4.2 ESTRUTURA SOCIETARIA

A companhia M. Dias Branco S.A. Industria e Comércio de Alimentos constitui
0 seleto grupo de empresas de Novo Mercado da B3, sendo o de maior nivel de
governanca dentre os segmentos. As empresas classificadas neste nivel devem
respeitar uma série de obrigacdes e requisitos que vao além das impostas pela
legislag&o brasileira, com o intuito de proporcionar e garantir as melhores préticas de
gestao e transparéncia.

Sendo assim, a composicdo acionaria da empresa é constituida por

339.000.000 acdes ordinarias (ON), que permitem aos acionistas direito a voto e
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participacdo diante de decisdes da companhia. As acdes estdo divididas entre a sua
maioria (cerca de 67,2% das acdes) para o Fundo de Investimento da Familia Dias
Branco (DIBRA), para livre negociagdo no mercado de bolsa de valores brasileira —
“Free Float” (cerca de 19,7%), entre o Conselho de Administragdo e Diretoria
Estatutaria (cerca de 12,3%) e por fim em sua minoria alocadas em Tesouraria da

prépria companhia (cerca de 0,8%). A Figura 4 ilustra a composi¢ao acionaria descrita.

Figura 4: Composigdo Acionaria — M. Dias Branco S.A.

Acoes em
Tesouraria

Fundos de Free Float Conselho de
Investimento Administracdo
em acoes e Diretoria
Familia Dias Estatutaria
Branco

67,2% 12,3% 0,8%

Fonte: Relatério Anual Integrado (2022) — M. Dias Branco S.A.

4.3 DIRETORIA ESTATUTARIA

Os diretores da companhia possuem como funcbes principais a
representatividade legal da empresa, gerenciamento diario das operacdes e
implementagdes das politicas e estratégias deliberadas tanto da assembleia geral dos
acionistas, quanto do Conselho de Administracdo da companhia. Sendo eleitos pelos
Conselho de Administracdo para mandatos de trés anos, passiveis de reeleicdo ou

destituicdo a qualquer momento. Sendo eles, apresentados pela Figura 5.
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Figura 5: Diretoria Estatutaria — M. Dias Branco S.A.

@ Diretoria Estatutaria
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Fonte: Relatério Anual Integrado — M. Dias Branco S.A (2022).

Assim, dentre o historico dos principais membros da Diretoria Estatutaria da
companhia, esté o atual Diretor Presidente Francisco Ivens de S& Dias Branco Junior
que iniciou suas atividades pela empresa em 1976 onde passou por inimeras areas,
sendo diretor industrial e vice-presidente industrial até chegar ao atual cargo de
Presidéncia em maio de 2021.

Para o cargo Vice-Presidente Industrial — Moinhos da Companhia esta o
Francisco Claudio Saraiva Ledo Dias Branco, graduado em Engenharia Mecanica pela
Universidade Federal de Fortaleza e vasta especializacdo em moagem de trigo,
acionista da companhia desde 1998 e assumindo o cargo de diretor antes da vice-
presidéncia.

Assumindo o cargo de VP de Supply Chain, Adil Dallago Filho é graduado e
mestre em administracdo de empresa pela UFC (Universidade Federal do Ceara) e
UFRGS (Universidade Federal do Rio Grande do Sul), respectivamente, e conta com
27 anos de experiéncia na area em empresas como Souza Cruz, Danone, Solar Coca-
Cola.

No cargo de Vice-Presidente Comercial, Rdbmulo Ruberti Calmon Dantas, é

administrador de empresas com pos-graduagdo em Marketing na ESPM e MBA em
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Administracdo de Empresas na FGV tendo como experiéncias em sua carreira, 0

cargo de VP Comercial nas empresas Pepsico Alimentos e Ontex Brasil.

44 CONSELHO DE ADMINISTRA(}AO

Os membros do Conselho de Administracdo possuem como responsabilidade
conduzir a orientacdo geral dos negoécios da companhia, auxiliando na construcao da
estratégia de longo prazo. Além disso, como dito no tdpico anterior, sdo eles que
elegem os membros da Diretoria e realizam o acompanhamento e fiscalizacédo de suas
respectivas gestdes. Toda decisdo proveniente do Conselho é definida através de
votacao favoravel da maioria presente durante as reunides, com o voto de qualidade
do Presidente do Conselho de Administracao.

A composicdo dos membros deve ter no minimo cinco e no Maximo nove
conselheiros elegidos com seus respectivos suplentes e destes, no minimo 2 ou 20%
devem ser independentes, ou seja, ndo possuirem outros vinculos com a companhia.
O Quadro 1 mostra a atual composicdo do Conselho de Administracdo e seus

respetivos membros.

Quadro 1: Membros Conselho de Administracdo — M. Dias Branco S.A.

Nome Cargo no Conselho [ Experiéncia Profissional
Maria Consuelo Saraiva| Presidente do 9._4%
Ledo Dias Branco Conselho A/ ias &S
Francisco Claudio
Saraiva Le3o Dias Vice-Presidente do &
Conselho M Dias Sranco—

Branco

Maria das Gracas Dias £
Conselheiro Efetivo Iy
Branco da Escéssia ‘f@m‘gmﬂ’—“

Luiza Andréa Farias s
Conselheiro Efetivo Djizs Sranco—
Nogueira ‘/ o

Guilherme Affonso Conselheiro BAHEMA
Ferreira Independente EDUCAGAD

Ricardo Luiz de Souza Conselheiro A |
Ramos Independente D BNDES

Daniel Funis Conselheiro FARFETCH

Independente

Fonte: Elaborado pelo autor (2023).
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45 SEGMENTO DE ATUACAO

A M. Dias Branco S.A. possui como principal atividade econdmica a producao
e comercializagdo de produtos do setor alimenticio, em especifico, produtos
relacionados aos mercados alvo da companhia, sendo eles o mercado de trigo com
produtos como farinhas e farelos, o mercado de biscoito com diversas marcas e
portfélio, o mercado de massas, o0 mercado de 0Oleos vegetais (margarinas e gorduras)
e 0s demais mercados com menor expressao nos resultados da empresa (snacks,
bolos, torradas, linha saudavel e temperos).

Desta forma, a companhia atua diretamente nos grandes e principais
segmentos da cadeia de valor do setor alimenticio, a producdo e distribuicao.
Englobando em sua operacéo atividades desde o inicio da cadeia, como a producdo
e preparagao dos suprimentos utilizados nos produtos finais, quanto atividades de
distribuicdo aos clientes, evidenciando o alto nivel de integracéo e verticalizacdo de
todo o processo produtivo da companhia. A Figura 6 ilustra de forma intuitiva toda a

cadeia de atuagédo da companhia.

Figura 6: Cadeia de Valor — M. Dias Branco S.A.
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Com os dados mais recentes obtidos através do Relatério dos Resultados do
2T23 (2023) divulgados pela companhia, dentre os principais mercados de atuagao
da companhia, se mantém lider absoluto no mercado de massas e biscoitos com uma
variacdo percentual expressiva frente ao segundo concorrente. A Figura 7 apresenta

o percentual de Market Share de cada empresa nestes mercados.

Figura 7: Market Share por empresa do mercado de massas e biscoitos

Market Share Biscoitos* - Brasil Market Share Massas* - Brasil
(% de volume vendido) (% de volume vendido)
M. Dias )
Outros Branco Outros M. Dias
36,3% 32,4% 20 5__,,3 Branco
29,9%
’ Empresa A Lm_pr_isc:lJ ) -
Empresa b B 4%, 3.3% Empresa F
- o Empresa | 13.6%
4.8% Empresa B 3.5%
EmpresaD EmpresaC 4 eor " Empresa H )
5.4% 6.0% - 61% Emprasa (»

12.7%
Fonte: Relatério dos Resultados do 2T23 — M. Dias Branco S.A (2023a).

4.5.1 Segmento de Farinhas e Farelo

Segmento da companhia responsavel pela producdo e processamento dos
insumos provenientes do trigo utilizado na composicdo dos demais produtos e
comercializados, sendo as farinhas e farelos que nos ultimos trés anos representaram
cerca de 18% da receita liquida da empresa, principalmente com os produtos da
marca Finna que € a lider em volume vendido no Brasil.

O setor foi introduzido no portfélio da M. Dias Branco em 1992, com a
inauguragao do primeiro moinho de trigo em Fortaleza e desde entdo houve uma
extensa expansao deste setor dentro da estratégia da empresa, que focou na
verticalizacdo deste insumo, que resultou em cerca de 100% da farinha de trigo
utilizada pela companhia proveniente de producao prépria.

Entretanto, a capacidade produtiva instalada da companhia supera de forma
expressiva a sua necessidade e niveis de utilizacao atual, que nos ultimos resultados

divulgados ficou em torno de 65% de utilizagc&o, evidenciando uma oportunidade ainda
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maior de crescimento e suprimento neste mercado. A Figura 8 mostra essa relacao

de utilizac&o x capacidade de producéo.

Figura 8: Capacidade de Producao x Nivel de Utilizacdo — Farinhas e Farelo

Farinha e Farelo - Capacidade de Producao (mil tfoneladas) e
Nivel de Utilizocao (%)

6242 631,1 6311 817.7 6245

A ) 322 4722 1723 2123
mmCopacidade % de utilizacdo

Fonte: Relatério dos Resultados do 2T23 — M. Dias Branco S.A (2023a).

4.5.2 Segmento de Biscoitos

Sendo o segmento de maior representatividade nas receitas da companhia
com mais de 50% de toda a receita liquida nos ultimos anos, o setor de biscoitos da
M. Dias Branco detém a lideranca absoluta de Market Share no pais, como pode ser
verificado no inicio do topico, apresentando mais de 23 p.p frente ao segundo maior
player do mercado.

Com uma vasta gama de marcas em seu portfélio, a empresa produz biscoitos
dos mais variados tipos, sendo classificados em 13 tipos, os de 4gua e sal/cream
cracker, amanteigados, barrinhas, cobertos, doces, maria, maisena, mousse,
recheados, rosquinhas, salgados, tortinhas e wafers. A Figura 9 apresenta a
representatividade de cada marca no faturamento bruto da companhia no ano de
2022.

Figura 9: Representatividade por Marca na Receita Bruta de 2022
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Biscoitos

vitarers | 27,5
piracue | 15,5
Richester _ 14,5%
Fortaleza _ 12,8%
Isabela _ 7,0%
pilar || 6.6
adria [N 48%
Estrela [ 3.1%
Nikito [l 21%
Zabet . 1,2%
Outros . 1,0%

Fonte: Formulério de Referéncia 2023 — M. Dias Branco S.A (2023b).

Cada categoria de biscoito possui suas particularidades, diferenciando-se
tanto nos ingredientes quanto no processo produtivo. Desta forma, a companhia conta
com 9 fabricas proprias de biscoitos espalhadas por diversos estados do Brasil, além

de se beneficiar com a verticaliza¢éo dos principais insumos utilizados na producéo.

4.5.3 Segmento de Massas

Representando o segundo maior segmento em relacdo ao percentual da
receita liquida da companhia com um peso de aproximadamente 22% nos Ultimos
anos, o setor de massas € composto por produtos do tipo massa comum, grano duro,
sémola, sémola com ovos, lasanha, massa para micro-ondas e macarrao instantaneo.
Sendo suas principais marcas a Vitarella, Adria, Bonsabor, Estrela, Fortaleza e
Isabela.

De forma semelhante ao segmento de biscoitos, as massas da M. Dias Branco
séo lideres em Market Share, com cerca de 30% do mercado brasileiro, sendo lider
absoluto no Nordeste do pais com cerca de 57% do mercado da regido. Entretanto, o
processo de producdo de massas em si € mais flexivel e padronizado, se

diferenciando muitas vezes apenas pelos ingredientes utilizados, o que torna um
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mercado com baixa barreira de entrada e com um produto de baixo valor agregado,
exigindo mais atencao e foco estratégico da companhia para se manter como lider no
mercado.

Assim, o primeiro movimento de internacionalizacado na histéria da empresa
realizado em 2022, foi a aquisicdo das operacfes inorganicas das Las Acaias no
Uruguai, empresa com solido histérico de resultados e com alta sinergia com a visao

estratégica, atuante no ramo de massas alimenticias.

4.5.4 Segmento de Margarinas e Gorduras

O segmento de margarinas e gorduras foi implementado com a sua primeira
unidade de producédo no estado do Ceara em 2002 com a ideia inicial de expandir a
verticalizacdo dos insumos utilizados como matéria prima na producao dos biscoitos,
mais em especifico a gordura vegetal, além de iniciar a comercializacao dos produtos
desta categoria (margarina e gorduras vegetais).

Atualmente 100% das gorduras vegetais utilizadas como insumo sao de
producdo prépria, e com cada vez mais relevancia, as vendas de gorduras e
margarinas representam quase metade de toda producéo trimestral da companhia e
possuem um peso de 7% da receita liquida anual. A Figura 10 mostra através dos
graficos a esquerda o percentual de utilizacdo da producéo propria de gorduras como
matéria prima nos ultimos trimestres e no lado direito, apresenta o percentual

consumido nos processos internos contra o percentual destinado para vendas.

Figura 10: Percentual Produgéo Prépria e Vendas — Gorduras Vegetais

Gordura

m Froducdo Propria COrigem Externa mendo Consumo Intermo

Fonte: Relatério dos Resultados do 2T23 — M. Dias Branco S.A.
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5ANALISE SETORIAL

A M. Dias Branco S.A é uma companhia brasileira atuante no mercado do
setor alimenticio com um histérico de mais de 60 anos de operacado, sendo as suas
principais linhas de negodcios a industrializacdo e comercializacdo de massas,
biscoitos, farinhas e farelo de trigo, margarinas e gorduras vegetais (M. DIAS
BRANCO S.A, 2023b). De forma que sua classificacdo setorial esta vinculada ao
Consumo Néo Ciclico, com o subsetor de Alimentos Processados e segmentacéo de
Alimentos Diversos. (B3 ,2023).

Segundo dados da Associacdo Brasileira da Industria de Alimentos — ABIA
(2022), a industria brasileira de alimentos e bebidas € a maior industria do pais,
representando cerca de 10,8% do PIB, com uma receita de R$771bi em 2022. Além
disso, o setor conta com aproximadamente 38 mil empresas, que juntas sao
responsaveis por mais de 1,8 milhdes de empregos formais e diretos que equivalem
a 24,3% de todos os empregos do todas as industrias de transformacao.

Portanto, neste tdpico do trabalho sera apresentado uma analise geral sobre
o setor em especifico, informando aspectos como os direcionadores de valor,

descricéo dos clientes e concorrentes atuante no mercado.

5.1 DIRECIONADORES DE VALOR

Com as duas principais linhas de receita da M. Dias Branco sendo as massas
e os biscoitos, os padrdes e tendéncias de consumo da alimentacdo das familias
brasileiras sdo de extrema importéancia para os resultados da companhia. Segundo
dados da ABIMAPI - Associacdo Brasileira das Industrias de Biscoitos, Massas
Alimenticias e Paes & Bolos Industrializados (2023), 99,7% das familias brasileiras
consomem algum tipo de biscoito e cerca de 80% da populacdo adulta consome
biscoitos semanalmente. Sendo os grandes destaques da categoria, 0s biscoitos
cobertos, salgados e wafers que apresentaram os maiores crescimentos nas vendas
no ano de 2022, com previsdo de um aumento de 3% a 5% no volume de vendas
totais de biscoitos para este ano de 2023. A Figura 11 apresenta o volume de biscoitos

vendidos ao longo dos ultimos anos em milh&o tonelada.
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Figura 11: Volume de biscoitos vendidos no Brasil em milhao tonelada.
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Fonte: Adaptado de ABIMAPI (2022 e 2023).

Além disso, dados do mercado apontam que o consumo médio per capita da

populacdo brasileira € de aproximados 7,21kg por habitante anualmente,

concentrando os maiores mercados da companhia nas regifes Nordeste e Sudeste

gue juntos representaram mais de 80% do volume vendido no ano de 2022. (M. DIAS

BRANCO S.A, 2023b). A Figura 12 ilustra o volume vendido em mil toneladas por

regiao do Brasil.

Figura 12: Mercado Biscoitos - Volume vendido por regido do pais.

Volume de vendas [mil ton)

Biscoitos 519,5 100 5205 100
Mordeste 2775 533 2703 518
Sudeste 1479 285 1551 298
Sul 356 62 36 6,9
Morte 2B.4 51 2986 57
Centro-Oeste 234 43 195 38
Exportacao a7 19 96 19

Fonte: Formulério de referéncia — M. Dias Branco S.A (2023b).
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Segundo ABIMAPI (2023), no mercado de massas a concentracdo do mercado
consumidor € semelhante ao de biscoitos, sendo as regides Nordeste e Sudeste as
com maiores representatividades, apresentando um aumento de 1% no volume
vendido no ano de 2022 com aproximadamente 1,3 milhdo toneladas vendidas,
mesmo com o impacto negativo do aumento de preco das commodities, em especial
o trigo, que acarretou em um aumento do custo de producao e consequentemente o
preco final ao consumidor. A Figura 13 ilustra o volume vendido das massas em milh&o

tonelada no pais ao longo dos ultimos anos.

Figura 13: Volume de massas alimenticias vendidos no Brasil (milh&o ton).
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Fonte: Adaptado de ABIMAPI (2022 e 2023).

Para David Fiss, diretor da Kantar, o grande destaque que vem contribuindo
com o crescimento do setor além das massas secas tradicionais, sdo as massas
instantaneas devido a sua praticidade e valor acessivel, que apresentaram um
crescimento no volume de vendas de 23% no ano de 2022. Aliado a isso, segundo
Fiss, a utilizacdo das massas na preparacdo de pratos volumosos para varias
refeicdes é outro diferencial atrelado a cultura de consumo do brasileiro, auxiliando a
minimizar os impactos do grande desafio do setor que sdo 0os aumentos dos precos

ocasionado pela inflacdo do setor alimenticio nos ultimos anos. (ABIMAPI, 2023).
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Outro aspecto que impacta diretamente nos numeros do setor sdo as
condicbes orcamentaria das familias brasileiras, que influenciam diretamente a
quantidade gasta para a alimentacdo. Segundo dados da ultima Pesquisa de
Orgcamentos Familiares (POF) 2017/2018 realizada pelo IBGE, as despesas per capita
meédia das familias brasileiras com alimentacéo foram de R$219,44, valor equivalente
a aproximadamente 14,2% do total das despesas de consumo. Desta forma, é
possivel utilizar os dados das pesquisas para obter tendéncias e fazer estimativas
sobre o consumo nos mercados da companhia, além de proje¢cbes do mercado
consumidor. A Figura 14 mostra a evolucdo do percentual das despesas totais de
consumo mensais per capita das familias brasileiras destinados para alimentacao, de

acordo com os dados historicos das pesquisas.

Figura 14: Despesas Alimentacédo — (%) Despesas Totais
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Fonte: Elaborado pelo Autor (2023).

Por fim, um direcionador de valor extremamente importante sdo 0s precos
pagos nos insumos basicos para os produtos da companhia. Sendo o trigo, a farinha
de trigo, o 6leo vegetal, gorduras e agucar as principais matérias-primas, de tal forma
gue o preco no mercado internacional destas commaodities afetam diretamente no CPV
(Custo do Produto Vendido), que no ano de 2022 representaram cerca de 71% dos
custos totais de fabricagdo. Impactando diretamente em todos os indicadores de

rentabilidade e margens do modelo de negdcio, sendo necessario ter um controle e
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protecao as variacdes de precos, principalmente devido a precificacdo dolarizada. (M.
DIAS BRANCO S.A, 2023Db).
A Figura 15 ilustra a composi¢édo dos R$ 5,58 bi gastos em matéria prima no

ano de 2022 pela companhia.

Figura 15: Composicdo dos gastos em matéria prima - M. Dias Branco S.A.
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Fonte: Elaborado pelo Autor (2023).

5.2 CLIENTES

A atuacdo dos produtos comercializados pela M. Dias Branco é destinada
para o comércio alimenticio, sendo um setor bastante pulverizado com um nimero
grande de clientes dos mais diversos tamanhos, classificados em categorias como
Varejo, Atacado, Redes Nacionais e Regionais, Industria e Distribuidores.

No ano de 2022, a composi¢cao do mix de clientes do mercado de biscoitos e
massas apresentaram semelhangas, com os canais de “Cash & Carry” (Atacados) e
Consumidores Independentes detentores da maior fatia de consumo em volume de
toneladas. De forma que o maior canal de consumo do mercado de biscoitos foram o0s
Independentes com cerca de 33,5% de todo o volume em mil toneladas de biscoitos
vendidos, ja no segmento de massas, o maior canal de consumo foram os Atacados,
representando cerca de 41% de todo o volume em mil toneladas de massas vendidas
no ano. A Figura 15 e Figura 16 apresentam a divisdo em volume em toneladas

vendidas por canal do mercado de biscoitos e massas, respectivamente.
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Figura 16: Composicao Mix de Clientes — Mercado de Biscoitos (2021 e 2022)
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Fonte: Relatério Anual Integrado — M. Dias Branco S.A (2022).

Figura 17: Composicao Mix de Clientes — Mercado de Massas (2021 e 2022)
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Fonte: Relatério Anual Integrado — M. Dias Branco S.A (2022).

Além da diversificacdo de tipos de clientes, outra segmentagdo bastante
relevante no mercado séo as regides detentoras do maior nimero de consumidores.
Para a ABIMAPI (2023), tanto para o mercado de biscoitos quanto de massas, a regiao
Sudeste é a que apresenta maior consumo seguida pelo Nordeste, ambas as regides
mais populosas do pais. No caso da M. Dias Branco, a estratégia € buscar de forma
gradual cada vez mais participacdo em todo o territério brasileiro, e que apesar de ja
possuir presenca de vendas nas cinco macrorregioes brasileiras, mais de 85% do
faturamento anual bruto de 2022 foram concentrados no Nordeste e Sudeste. A Figura

18 ilustra o percentual de cada regido nos anos de 2021 e 2022.
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Figura 18: Receita Bruta Anual por regido (2021 e 2022)
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Fonte: Relatério Anual Integrado — M. Dias Branco S.A (2022).

5.3 FORNECEDORES

Segundo dados obtidos pela Planilha de Fundamentos da M. Dias Branco
(2023c), os principais insumos utilizados na fabricagéo dos seus produtos sdo em sua
grande maioria commodities. Sendo o trigo e o0 Oleo os insumos de maior
representatividade, com um peso equivalente a mais de 85% dos gastos entre todas
as matérias-primas em 2022.

Apesar da empresa possuir um alto nivel de verticalizagdo para outros
insumos utilizados na fabricacéo de seus produtos, como a farinha de trigo e gordura
vegetal. Ainda cerca de 85,3% do trigo e 61,5% do 6leo consumido internamente
foram adquiridos no mercado externo, através de importacfes. (M. DIAS BRANCO
S.A, 2023b).

Com o mercado de trigo brasileiro sendo insuficiente para atender a demanda
interna, empresas que utilizam a commoditie como insumo de seus produtos sao
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obrigadas a recorrerem ao mercado externo. Segundo dados da ABITRIGO -
Associacao Brasileira da Industria de Trigo (2022) o maior fornecedor de trigo do ano
de 2022 para o pais foi a Argentina, responsavel por mais de 78% de todo o volume
importado. A Figura 19 apresenta o pais origem e o volume em toneladas de trigo

importado em cada més do ano de 2022.

Figura 19: Volume e origem do trigo importado (2022).
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Fonte: ABITRIGO (2022)

Dentre o mercado de 6leos, os principais tipos mais utilizados pela companhia
sdo os provenientes da soja e da palma. Diferentemente do mercado de trigo, a
producao local supera a demanda e o consumo interno, de forma que a quantidade
importada é consideravelmente menor comparada com a fracdo destinada para as
exportages. Segundo dados da ABIOVE — Associacdo Brasileira das Industrias de
Oleos Vegetais (2022), de toda a producéo de 6leo de soja no ano de 2022, cerca de
73% foi consumida no mercado interno, 26% destinado para exportacdes e apenas o
equivalente a 0,2% da producdo foi obtida através de importacéo. A Figura 20 retrata

os valores em milhares de tonelada de 6leo de soja destinadas para cada segmento.
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Figura 20: Volume de 6leo de soja (mi ton) para cada segmento (2022).
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Fonte: ABIOVE (2022)

Portanto, com as matérias-primas representando cerca de 71% do CPV (custo
dos produtos vendidos) da companhia, o risco atrelado as oscilacfes de precos destas
commodities de acordo com 0s precos internacionais € um ponto de atencdo. Sendo
diretamente impactados pelas condicbes de oferta e demanda do mercado global,
influenciadas por fatores como condic8es climaticas e conflitos militares nos paises
produtores e exportadores. Além das oscilagdes cambiais do Real frente ao Ddlar,
visto que € a moeda internacionalmente utilizada nas transacodes. (M. DIAS BRANCO
S.A, 2023b).

5.4 CONCORRENTES

Como o portfolio de atuacdo da M. Dias Branco no mercado alimenticio
brasileiro é bastante diversificado em categorias de alta competitividade, a empresa
enfrenta de forma direta um namero elevado de concorrentes. Sendo companhias
tradicionais, nacionais, internacionais e até pequenos fabricantes locais de nichos
especificos de produto (M. DIAS BRANCO S.A, 2023b). Os principais concorrentes

de cada categoria sdo apresentados abaixo:

a) Biscoitos: Marilan, Nestlé, Mondelez, Bauducco e Bagley;
b) Massas: Selmi, J. Macedo, Santa Amalia,Vilma, Barilla e Tondo;

c) Farinha de trigo: Bunge, J. Macedo, Moinhos Cruzeiro do Sul, Moinho

Cearense e Grupo Motrisa;
d) Margarinas e gorduras vegetais: Bunge, BRF, JBS e Unilever;

e) Bolos: Bauducco e Bimbo;
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f) Snacks: Pepsico e Sao Braz;

g) Mistura para bolo: Dona Benta, Fleishmann, Renata, Sarandir e Vitamilho;

h) Torradas: Bauducco, Wickbold, Marilan e Visconti.

i) Saudaveis: Mae Terra, Nestlé e Vitao.

Sendo a companhia lider de Market Share nos dois principais segmentos de
receitas de seu modelo de negdcio, o mercado de biscoitos e massas, com mais de
30% de participacdo no ano de 2022 segundo dados da Nielsen (Varejo + Cash &
Carry: 2022). As Figuras 21 e 22 apresentam a divisdo de Market Share em volume
vendido das principais companhias de biscoitos e massas no ano de 2022 no Brasil e

nas regides Sudeste e Nordeste, respectivamente.

Figura 21: Mercado de Biscoitos - Market Share de volume vendido (2022).

Brasil Nordeste Sudeste

M. Dias Branco 32,0% 526% 22.8%
Marilan 8,8% 1% 1,0%
Bauducco 6,6% 2,9% 8,7%
MNestle 6,5% 3,6% B,1%

Mondelez 5,5% 2,5% 7,0%
Bagley do Brasil 51% 0,5% 9,9%
Outros 355% 30,8% 32,5%

Fonte: M. DIAS BRANCO S.A (2023b)

Figura 22: Mercado de Massas - Market Share de volume vendido (2022).

Brasil Nordeste Sudeste
M. Dias Branco 31,0% 57.5% 22,5%
J. Macedo 12,9% 17,8% 15,1%
Selmi 1,7% 39% 14.5%
Camil 7.2% 0,8% 15,0%
Vilma 3,5% 1,7% 6,5%
Tondo 3,5% 0,0% 2.9%
Outros 30,2% 18,3% 235%

Fonte: M. DIAS BRANCO S.A (2023b)
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6 ANALISE DE COMPETITIVIDADE

Durante o processo de analise de avaliagdo econbémica de uma companhia,
compreender as suas estratégias e posicdo competitiva diante do mercado que esta
inserida é fundamental para determinar seu valor intrinseco e mensurar o potencial de
crescimento.

Neste contexto, o presente topico abordara a descricdo do modelo de negdcios
da M. Dias Branco, assim como aspectos competitivos que fazem da empresa a lider

nacional em seu segmento.

6.1 MODELO DE NEGOCIO

O modelo de neg6cios da companhia parte em sua totalidade da producéo e
comercializacdo de produtos alimenticios aliado ao modelo de distribuicdo composto
por variados canais de vendas dos mais diversos tamanhos. Constituindo as cinco
principais linhas de receita da companhia, o segmento de biscoitos foi responsavel
pela maior participacdo na receita operacional liquida da companhia no segundo
trimestre de 2023 com 52,1% de participa¢do, na sequéncia representando o segundo
maior peso esta o segmento de massas com cerca de 21,4%. Em seguida 0 segmento
de farinhas e farelo com 17,7%, por fim o segmento de margarina e gorduras com
5,8% seguidos pelos demais produtos com 3%. (M. DIAS BRANCO S.A, 2023a).

Uma caracteristica relevante que reflete a estratégia e aplicacdo do modelo
de negdcios da companhia ao longo dos anos € a concentracdo de suas receitas e
vendas nos produtos em que a empresa possui maior especializacdo e experiéncia
de atuacéo, que sédo os segmentos de biscoitos e massas (M. DIAS BRANCO S.A,
2023c). A Figura 23 mostra a composicao da receita liquida operacional da companhia

ao longo dos ultimos 10 anos.
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Figura 23: Composicao da Receita Operacional Liquida .
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Fonte: Elaborado pelo autor (2023).

Para suprir a demanda e escoar todos os produtos fabricados, a empresa
conta com mais de 25 centros de distribuicdo situados em 16 estados do Brasil e mais
recentemente com a alocacéo de 1 centro no Uruguai, contribuindo e viabilizando as
operacdes e aches estratégicas da companhia em todo o territério nacional e
atendendo os diversos tipos de consumidores. Neste contexto, ao analisar o0 mix de
canais de vendas em que a companhia atende, é possivel verificar uma tendéncia das
compras nos varejos e atacados cedendo relevante espago para distribuidores, redes
regionais e os denominados Cash & Carry - Atacados-Varejistas. A Figura 24
apresenta as maiores variagcdes de representatividade dos canais de vendas em

relacdo a receita liquida entre os anos de 2016-2022.
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Figura 24: Peso dos Canais de Venda na Receita Liquida 2016-2022.
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Fonte: Elaborado pelo autor (2023).

Além disso, de acordo com as informa¢des do Formulario de Referéncia
(2023b), o foco estratégico da companhia esta embasado em quatro principais

aspectos:

a) Expanséao do negdcio atual: aumentar a presenca da companhia através
do aumento da base de cliente, canais de vendas, investimento em
marketing e lancando novos produtos nas regiées em que a sua participacao
€ baixa, as denominadas "regifes de ataque” (Sul, Sudeste e Centro-Oeste),
além de fortalecer e preservar a sua presenca nas regidées em que ja possui

grande relevancia, denominadas "regides de defesa" (Norte e Nordeste);

b) Novas categorias: diversificacdo do portfolio da companhia através de
inovacdes internas de projetos de P&D ou através de aquisicfes, buscando
produtos de maior valor agregado, diminuindo a dependéncia do trigo e

outras commodities;

c) Incremento das exportacdes: aumentar de forma gradativa a
participagcdo em mercados fora do Brasil, por meio de langcamento de
produtos e embalagens destinados a atender as demandas da populacéo

estrangeira;
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d) Melhoria da eficiéncia operacional e de custos: otimizacdo dos
processos internos com o foco de melhoria das margens operacionais,
através de otimizacdes de infraestrutura, flexibilizacdo da cadeia produtiva,

expansao de tecnologia nos parques industriais, dentre outras acoes;

6.2 VANTAGENS COMPETITIVAS

A M. Dias Branco € a lider nacional nos mercados de massas e biscoitos,
desde o ano de 2003, passando de 13,5% de market share para 32% no segmento
de biscoitos e de 17,8% para 31% no segmento de massas durante o periodo até
2022. De forma que a atribuicdo por este sucesso e relevante crescimento em
participacdo de mercado se deve a forca de seu portfolio de marcas e aderéncia
desenvolvida pelos consumidores. A alta qualidade e variada abrangéncia dos
produtos comercializados pela companhia e ao diferenciado modelo de distribuicdo
que possibilita o atendimento dos diversos tipos de clientes e a logistica da cadeia
produtiva em territério nacional. (M. DIAS BRANCO S.A, 2023b).

Outro aspecto que diferencia a companhia € o elevado nivel de integracéo dos
seus processos produtivos e a sua verticalizacao na producdo dos principais insumos
de seus produtos, cerca de 99,6% de toda a farinha de trigo e 100% da gordura vegetal
consumida internamente no ano de 2022 foram fabricadas pela propria companhia.
Além disso, a M. Dias Branco conta com a aloca¢ao de parte de seus moinhos dentro
da mesma planta do seu complexo industrial 0 que acarreta na reducéo dos custos de
transporte, uma maior precisdo no planejamento de producdo e administracdo dos
custos, o que resulta em precos dos produtos cada vez mais competitivos. (M. DIAS
BRANCO S.A, 2023b).

Para atender toda a sua estrutura produtiva e distribuicdo para os diversos
canais de venda, a companhia conta com 18 unidades industriais e 25 centros de
distribuicdo equipadas com as mais modernas tecnologias do ramo de produtos
alimenticios, estrategicamente localizados proximos aos grandes centros
consumidores. Desta forma, viabilizando a flexibilidade de producéo para atender aos
mercados especificos, além de contribuir com a reducdo dos custos de transporte,
aumentando a agilidade nas entregas e fornecendo um abastecimento regular dos
mercados consumidores. (M. DIAS BRANCO S.A, 2022). A Figura 25 identifica a

localizag&o das unidades industriais e centros de distribuicdo da companhia.
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Figura 25: Localizag&o das Unidades Industriais e Centro de Distribui¢c&o.
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Além destes aspectos, a companhia conta com uma parcela relevante de
beneficios fiscais, que no ano de 2022 totalizaram cerca de R$689 milhdes
adicionados na geracdo de caixa da empresa. Dentre 0os motivos pelos quais a
companhia é apta a usufruir dos beneficios, estd a localizacdo das suas unidades
industriais no Nordeste, aprovadas pela SUDENE (Superintendéncia de
Desenvolvimento do Nordeste) como projetos de investimento que se classificam no
ambito das politicas publicas para o fomento ao desenvolvimento da regidao. (M. DIAS
BRANCO S.A, 2023b).

trigo e fibrica de

Guararapes/PE
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6.3 ANALISE DAS FORCAS DE PORTER

No presente topico sera realizada a analise de aspectos gerais da M. Dias
Branco S.A, no ambito das cinco Forgas de Porter posicionando o modelo de negécio
e estratégias da companhia frente ao mercado. A construcao da analise sera dividida
em secOes, com cada uma delas abordando uma das cinco forcas propostas pelo

método.

6.3.1 Poder de barganha dos clientes

Sendo o mercado consumidor da companhia um setor bastante pulverizado e
diversificado, com consumidores em todas as regides do Brasil e de diversos
tamanhos, torna-se relativamente fraco o poder de influéncia direta de cada um dos
seus clientes. De forma que segundo dados do Formulério de Referéncia (2023b), a
concentragdo da receita bruta da companhia no ano de 2022 ficou bastante
pulverizada, com apenas 8% da receita concentrada no maior cliente, sendo 48%
concentrada nos 100 maiores clientes da companhia e 52% do total da receita ficou
diversificada nos inUmeros consumidores e canais de venda atendidos pela M. Dias
Branco.

A companhia ainda conta com a sua lideranca absoluta e tradicdo em seus
principais setores de atuacdo ao longo dos mais de 70 anos desde a sua criacao, o
gue evidéncia a aderéncia e recorréncia dos consumidores as marcas confeccionadas
pela empresa, dificultando ainda mais a possibilidade de qualquer interferéncia direta
e relevante de algum cliente especifico para os negdcios da empresa.

6.3.2 Ameaca de novos entrantes

O setor de atuacdo da companhia, principalmente referente as linhas de
biscoitos e massas sdo mercados com baixa barreira de entrada, que competem
desde fabricantes locais e artesanais quanto grandes industrias do porte da
companhia. Entretanto, como citado em topicos anteriores, as caracteristicas do
modelo de negdécio e das operacgfes industriais da M. Dias Branco S.A tornam a
empresa com um diferencial competitivo bastante relevante e dificil de ser replicado.

A companhia € a Unica do pais com o nivel de verticalizag&o tdo desenvolvido

para os principais insumos utilizados na producédo dos produtos, como a farinha de
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trigo e gordura vegetais, o que traz um impacto direto e diferencial na precificacéo final
dos produtos para os consumidores, tornando-os mais competitivos. Além disso, a
companhia conta as localiza¢des estratégicas de suas unidades industriais perto dos
principais centros de consumo e uma estrutura prépria de distribuicdo desenvolvida
para atender os diversos canais de vendas de forma eficiente e com reducédo de
custos.

Desta forma, a ameaga de novos entrantes no setor com as mesmas
caracteristicas e diferenciais da companhia € exponencialmente atenuada, de forma
gue a barreira de entrada e expertise de atuacdo se tornam bastante complexas e

remotas de serem replicadas.

6.3.3 Ameaca de produtos substitutos

A ameaca de produtos substitutos € um aspecto improvavel para a realidade
da companhia, de forma que os produtos da companhia constituem a base da piramide
citada por Maslow (1954), atendendo as primeiras necessidades fisiol6gicas de
alimentacéo que todo o ser humano busca suprir. Segundo dados da ABIMAPI (2022)
no ano de 2022 o macarrdo esteve presente em 99,5% dos lares da populacéo
brasileira e os biscoitos também marcaram relevante presenca no consumo da
alimentacéo dos adultos.

Entretanto 0 que pode se tornar uma ameacga para a companhia sdo 0s
padrées de consumo e de alimentacdo da populagéo brasileira, principalmente
aqueles focados em substituir alimentos como massas e biscoitos para focar em uma
menor ingestdo de carboidratos simples, que estdo presentes diretamente nos
produtos da companhia. Porém, para acompanhar esta tendéncia a M. Dias Branco
S.A vem investindo na expansédo de suas categorias e em 2021 incorporou as
operacbes da Latinex em seu portfélio, sendo uma marca de healthy food
(saudabilidade) e snacks, também em 2022 com a aquisi¢do da Nutrition & Sante do
Brasil Ltda., dona da marca Jasmine que possui como foco a producao de alimentos
saudaveis, com produtos organicos, zero acucar, integrais, cereais, snacks e sem

gluten.
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6.3.4 Poder de barganha dos fornecedores

Os principais insumos utilizados no processo produtivo dos produtos da
companhia sédo em sua grande maioria commodities, como o trigo, farinha de trigo,
acucar, 6leo e gorduras vegetais. Sendo mercados com larga escala de producédo
nacional e internacional, contando com a presenca de diversos players e
fornecedores, o que acaba reduzindo o poder de influéncia dos mesmos sobre a
companhia.

Além disso, apesar da M. Dias Branco S.A ter relagbes de longo prazo com
alguns de seus fornecedores, a companhia ndo possui contrato de exclusividade com
nenhum fornecedor, de forma que néo € sujeita a dependéncia direta de qualquer um
deles. (M. DIAS BRANCO S.A, 2023b).

Entretanto, um aspecto que aumenta essa forca de barganha e se torna um
ponto de atencdo para a companhia, principalmente relacionado aos fornecedores de
trigo, que € o principal insumo adquirido de terceiros pela companhia. E a sua
vulnerabilidade e exposicdo frente a variagdo dos precos destas comodities. Seja
ocasionado pela variacdo do doélar ou aspectos especificos da dinamica dos
mercados, sendo um dos principais fatores que impactaram negativamente o
resultado da companhia, corroborando com a diminui¢do gradativa das margens de
rentabilidade nos ultimos anos (M. DIAS BRANCO S.A, 2023b).

6.3.5 Rivalidade entre concorrentes

O mercado de atuacéo da M. Dias Branco S.A é bastante desenvolvido dentro
do Brasil, de forma que a companhia tem como concorrentes diretos diversos tipos de
empresas, desde pequenos fabricantes locais com bastante aderéncia em regides
especificas, até multinacionais que atendem o pais todo.

Um aspecto agravante nesta 6tica de competidores, é o modelo de negdcios
da companhia que busca atuar em diversos tipos de mercados com um portfolio
variado de produtos alimenticios. Desta forma, a competitividade resulta em uma
disputa direta com outras empresas alimenticias que ndo necessariamente atendem
todos os mercados da M. Dias Branco, mas que sao focadas em apenas um ou mais
nichos de produtos.

Desta forma, apesar da companhia manter a lideranca nacional em
marketshare nas suas duas principais categorias de atuacdo (massas e biscoitos), é

possivel observar que a dindmica do mercado altamente concorrido e desenvolvido



67

representa uma forca consideravel para a M. Dias Branco, de forma que o

marketshare da companhia nos ultimos dois anos (2020-2022) nestas areas sofreu
uma queda de aproximada de 2.p.p. (M. DIAS BRANCO S.A, 2023b).

6.4 MATRIZ SWOT

Para finalizar a analise de competitividade da M. DIAS BRANCO S.A., neste

topico serdo apresentadas as principais forcas (strengths), fraquezas (weaknesses),

oportunidades (opportunities) e ameacas (threats) relacionadas aos cenarios interno

e externos da companhia, utilizando o método SWOT.

6.4.1 Forcas

a)

b)

9)

Companhia lider absoluta nacional no mercado alimenticio de massas e
biscoitos;

Expertise de mais de 70 anos de atuagcao de mercado, com equipe altamente
qualificada nos setores de atuacao;

Alto grau de integracdo e otimizacdo dos processos produtivos, contando
com as ultimas tecnologias do mercado em suas unidades industriais;
Verticalizagdo dos principais insumos utilizados na produgédo dos seus
produtos, principalmente a farinha de trigo e gordura vegetal,

Portfolio de marcas diversificadas e consolidadas em todo o territorio
nacional;

Presenca geografica em todos as regides do Brasil, contando com 17
unidades industriais localizadas estrategicamente proximos dos principais
mercados consumidores.

Sistema proéprio de distribuicdo pulverizada que atende os diversos tipos de

clientes e canais de venda;

6.4.2 Fraquezas

a)

Custos relevantes atrelados a variagdo cambial frente ao real x dolar - no

ano de 2022, 85,3% do trigo e 61,5% do 6leo consumido foram importados;
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b) Atuacdo em um mercado altamente desenvolvido e de extrema
concorréncia, exigindo investimentos e inovac¢des constantes para se manter
competitiva,;

c) Utilizacdo relevante de incentivos ficais para investimento de construcao,
instalacdo e modernizacao das unidades industriais — desde a década de 80
e década de 90 que a empresa recebe incentivos estaduais e federais a titulo

de contrapartida para realizar investimentos nas suas operacoes.

6.4.3 Oportunidades

a) Expansdo na atuacdo em mercados do exterior - em 2022 a companhia
passou a ter sua primeira presenca internacional, com 1 unidade industrial e
centro de distribuicdo no Uruguai;

b) Atuacdo em novas categorias de produtos, com oportunidades de aquisi¢ao
de marcas ou inovacgfes de produtos;

c) Expanséo para mercados consumidores de atual baixa representatividade
(Sul, Sudeste e Centro-Oeste);

6.4.4 Ameacas

a) Cenario econbmico brasileiro — risco de recessdo monetaria, impactando
diretamente no poder de compra da populacdo e consequentemente
reduzindo o volume de produtos vendidos pela empresa;

b) Variacdo cambial — aumento do preco do dolar impacta diretamente no
custo dos insumos importados pela M. Dias Branco;

c) Mudanca de habitos na alimentacdo da populacdo brasileira — evitando
alimentos processados e de carboidratos simples;

d) Suscetivel a alteragéo de legislacdes do setor alimenticio;

e) Desenvolvimento e aumento de competitividade dos concorrentes diretos;
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7 ANALISE FINANCEIRA

A avaliacdo dos aspectos financeiros de uma companhia detém uma relevante
importancia para complementar o entendimento dos negdécios e de suas atividades
operacionais, possibilitando mensurar a capacidade de geracao de lucro e receita,
estimar a eficiéncia na utilizacdo dos recursos e até mesmo a saude financeira da
empresa como um todo.

Para a analise financeira da M. Dias Branco serdo utilizados os dados
disponibilizados pela prépria companhia em seu site de Relacdo com Investidores,
segmentando em quatro vertentes, as receitas, 0s custos e despesas, a rentabilidade

e por fim o endividamento.

7.1  ANALISE DAS RECEITAS

Analisando as receitas e faturamento da companhia é possivel observar que
a M. Dias possui como core business quatro principais linhas de produtos que
representam a grande parte da receita liquida ao longo dos anos, sendo 0s biscoitos,
massas, farinhas e as gorduras vegetais. Com um CAGR de 11,55% desde 2008 até
o ano de 2022, o comportamento da receita liquida da companhia € apresentado pelo

gréfico da Figura 26.

Figura 26: Receita Anual Liquida (Milhdes) — M. DIAS BRANCO S.A
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Fonte: Elaborado a partir da Planilha de Fundamentos — M. Dias Branco (2023c)
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Além de apresentar um aumento expressivo em suas receitas com uma taxa
anualizada de dois digitos, a companhia conseguiu aumentar performance em todos
0S seus segmentos, apresentando um CAGR de mais de 9% em cada uma de suas
categorias, destaque para as Outras Linhas de Produtos (Bolos, snacks, mistura para
bolo, torradas, produtos saudaveis, molhos e temperos) que durante o periodo
analisado obteve a maior taxa de crescimento (CAGR de 26,7%).

Outro aspecto que fica evidente ao analisar as receitas da M. Dias Branco é
a sua eficiéncia operacional e robusto canal de vendas. De forma que a companhia
conseguiu apresentar um crescimento percentual em suas receitas durante todos os
anos. Sendo 2015 o ano em que obteve o menor crescimento percentual com 0,9%
frente ao ano anterior, resultado alcancado mesmo em uma acentuada recessao
econbmica brasileira, quando o PIB Brasileiro ficou negativo em 3,8%, sendo o pior
resultado da série histérica até entdo (G1 GLOBO, 2016).

Com dados mais recentes, o ano de 2022 apresentou 0 maior crescimento
percentual anual de receita liquida (+29% vs 2021) totalizando o patamar de R$10bi,
resultado do crescimento no volume vendido (+0,9%) e principalmente do repasse e
aumento do preco médio de seus produtos que apresentou um crescimento de 28,5%.
Sendo explicita a importancia da gestao estratégica de custos e precificacdo para o
resultado da companhia. A Figura 27 apresenta a relacéo da variagdo anual da receita

liguida frente a variacdo anual do preco médio dos produtos da M. Dias Branco.

Figura 27: Variagdo Anual da Receita Liquida e Preco Médio dos Produtos
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Fonte: Elaborado a partir da Planilha de Fundamentos — M. Dias Branco (2023c)

Sendo assim, é possivel observar a correlacdo do aumento ou reducdo do
preco médio dos produtos com o faturamento liquido da companhia, que ao longo dos
anos performou em linha diretamente. Entretanto outros fatores também possuem
impacto direto na receita da empresa, como o préprio volume de produtos vendido,
gue nos dois anos de maior dispersao do grafico anterior (2012 e 2021) apresentou a
suas maiores variacfes anuais com um aumento de +12% em 2012 e uma queda de
-14% em 2021, ano do pico da pandemia do COVID-19.

Por fim, duas fortalezas da companhia que reflete diretamente no
comportamento de suas receitas sdo a sua ampla capacidade de atendimento,
contando com a diversificagdo geografica em todo o territério do pais e a estrutura
para atender os mais variados canais de vendas. As Figuras 28 e 29 apresentam
respectivamente o percentual da receita bruta anual por tipo de consumidor e por

regiao brasileira.

Figura 28: Composicao percentual da Receita Bruta por canal de venda
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Fonte: Elaborado pelo autor (2023).
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Figura 29: Composicao percentual da Receita Bruta por regido
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Fonte: Elaborado pelo autor (2023).

Com os dados obtidos, nota-se que dentre os canais de vendas ha uma
transicdo dos mais tradicionais como o0 varejo e atacados para os Cash & Carry e
Distribuidores, refletindo a adaptacdo da companhia para as modalidades que estao
ganhando cada vez mais popularidade pelos consumidores. Outro aspecto presente
nos gréaficos é a descentralizacdo gradual da receita na Regido Nordeste para novos
mercados consumidores, alinhado com a estratégica apresentada pela companhia.

Quanto a analise do crescimento real das receitas da companhia frente a
inflagcdo do periodo, é possivel verificar que durante o periodo histérico de 2009-2022
a M. Dias Branco apresentou uma sélida evolucdo ano apés ano, de forma que o
crescimento médio anual de suas receitas ficou no patamar de 12% enquanto a
inflacio média anual, representada pelo IPCA, apresentou um valor de 6%,
comprovando a sua eficiéncia operacional e a adocéo de estratégias bem sucedidas.
A Figura 30 ilustra o percentual histérico de crescimento da receita liquida frente ao
IPCA apresentando para cada ano.
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Figura 30: Crescimento anual receita liquida x Inflagdo Anual (IPCA).
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Fonte: IBGE (2023a); Elaborado pelo autor (2023).

7.2 ANALISE DOS CUSTOS E DESPESAS

Sobre a Otica dos custos e despesas da companhia, utilizando dos dados
divulgados em seus resultados financeiros, € possivel observar a evolugéo ao longo
dos anos, segmentando entre custos das mercadorias e produtos vendidos e as
despesas operacionais (venda, gerais e administrativas). A Figura 31 ilustra o

montante anual (em R$ milhdes) gasto pela companhia em cada segmento.

Figura 31: Custos e Despesas (R$ milhdes)
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Fonte: Elaborado a partir da Planilha de Fundamentos — M. Dias Branco (2023c)
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Os custos e despesas apresentaram um CAGR aproximado de 14,2% ao ano
durante os ultimos 17 anos, além disso o CPV representou em média cerca de 73%
das despesas anuais da empresa durante o periodo, destacando-se os anos de 2020-
2022 em que este peso foram os maiores da série historica com cerca de 78% frente
as despesas totais, muito impactado pela alta expressiva do délar que s6 em 2020
apresentou uma alta de 30% frente 2019, afetando diretamente os custos dos insumos
e matéria prima, principalmente as commodities.

Ao analisar de forma mais detalhada a natureza dos custos dos produtos
vendidos e despesas operacionais no relatério de Demonstracdes Financeiras Anuais
Completa (2022) da companhia, as matérias primas foram responsaveis por 71% de
todo CPV no ano de 2022, com o trigo sendo o insumo de maior peso para a
companhia, seguido pelo custo de Mao de Obra (9,2%) e Embalagens (8,3%). Nas
despesas operacionais as Despesas com Venda obtiveram o maior peso com cerca
de 76%, seguidos pelas despesas administrativas e gerais (13%) e depreciacdo e
amortizagao (6%). As Figuras 32 e 33 apresentam o valor gasto em 2022 de cada item
gue compde os custos de produtos e mercadorias vendidas (CPV) e despesas

operacionais da M. Dias Branco.

Figura 32: Estratificacdo do Custo de Produtos Vendidos

Custos dos Produtos Vendidos
(RS milhGes)

Matéria-Prima 5.582,1
Trigo 3.568,3
Oleo 1.196,8
AguUcar 278,2
Farinha de Terceiros 8.0
Gordura de Terceiros 0,2
Qutros insumos 530.6

Embalagens 6497

Mdo de obra 7237

Gastos Gerais de Fabricacdo 6177

Depreciagdo e Amortizacao 183,46

Custo das Mercadorias Vendidas 59.8

Total 78166

Fonte: Demonstrac¢des Financeiras Anuais Completa (2022) - M. Dias Branco



Figura 33: Estratificacdo das Despesas Operacionais

Despesas Operacionais
(RS milhdes)

Vendas* 1.749.,9
Administrativas e gerais 287.7
Doacdes 19.8
Tributdrias 32,8
Depreciacdo e amortizacdo 133.6
Outras desp./(rec.) operac. 80,4
TOTAL 2.304,2
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*Saldrios e beneficios, fretes e outras despesas com marketing, forga de vendas e logistica.

Fonte: Demonstracdes Financeiras Anuais Completa (2022) - M. Dias Branco

Observando a estrutura dos custos e despesas nos ultimos nove anos, € possivel

verificar que a distribuicdo entre os elementos do CPV e das despesas operacionais se

mantém em linha proporcionalmente, remetendo a estratégia do controle rigido e cada vez

mais moderno dos custos envolvidos nos processos da companhia (M. DIAS BRANCO,

2023b). A Figura 34 mostra o peso percentual de cada elemento dos custos de produtos

vendidos ao longo dos anos.

Figura 34: Composicdo percentual do CPV (2014-2022)
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Fonte: Elaborado a partir da Planilha de Fundamentos — M. Dias Branco (2023c)



76

Entretanto, apesar da manutencao dos percentuais relativos de cada elemento nos
custos e despesas, um ponto de aten¢cdo mencionado pela companhia é o aumento do valor
nominal dos custos e despesas nos Ultimos anos, que s6 em 2022 apresentou um aumento
de 29% frente ano anterior. Sendo influenciados por eventos externos do cenério
macroecondmico nacional e internacional, como o impacto inflacionario atrelado aos precos
dos elementos utilizados na cadeia de valor da companhia, como os combustiveis e também
0 aumento dos precos médio das commaodities necessarias na fabricacdo dos produtos da M.

Dias Branco.

7.3 ANALISE DO ENDIVIDAMENTO

O endividamento da M. Dias Branco é um fator importante e bastante utilizado
pela companhia para viabilizar sua estratégia de crescimento e consolidacdo no
mercado nacional, principalmente através de investimentos em sua estrutura
operacional e aquisicdo de novas marcas. De forma que em 2022 o endividamento
total da companhia cresceu cerca de 26% frente o0 ano anterior, devido principalmente
as aquisicées das marcas Jasmine e Las Acacias durante o ano (M. DIAS BRANCO,
2023b).

No entanto, ao analisarmos o indice de endividamento Divida Liquida/EBITDA
historicamente, € possivel verificar 0 compromisso da companhia em manter uma
estrutura financeira saudavel, que esteja alinhada a seu rigoroso controle de custos e
buscando a exceléncia operacional. De forma que dos ultimos 10 anos, apenas em
2022 a relacgédo ficou acima de 1x, ou seja, em todos 0s outros anos toda a divida
liguida poderia ser paga apenas com a geracao anual de caixa proveniente de suas
atividades. A Figura 35 apresenta a relacdo da Divida Liquida e o indice Divida
Liquida/EBITDA nos ultimos anos.
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Figura 35: Divida Liquida (R$ milhdes) e Divida Liquida/EBITDA
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Fonte: Elaborado a partir da Planilha de Fundamentos — M. Dias Branco (2023c)

Sobre a composicao da divida da companhia, cerca de 76% do montante total
no fechamento de 2022 com vencimento para o longo prazo, sendo 38% com
vencimento apenas para 2026-2031, o que garante ainda mais solvéncia para a
empresa no curto e médio prazo. Quanto aos indexadores cerca de 20% séo atrelados
ao CDI, 40% ao IPCA, 1% ao TJLP (Taxa de juros de longo prazo) e o restante
atrelados a outras taxas pré-fixadas ou valores cambiais. Além disso, o percentual da
divida relacionada a outras moedas sdo equivalentes a cerca de 34%, sendo ela
distribuida entre o D6lar Americano (USD) e Peso Uruguaio (UYU). A Figura 36 mostra

a composicao da divida da M. Dias Branco no exercicio social encerrado em 2022.



possui uma gestdo rigorosa e estratégica de seus passivos, 0 que viabiliza os
investimentos em otimizacéo produtiva e expansao através de aquisi¢cdes estratégicas

de marcas para incremento de portfélio. Além de contar com uma saude financeira

Figura 36: Composigao Endividamento (R$ milhdes)

Moeda nacional
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Juros (a.a.)
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3.28%
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Fonte: Formulario de Referéncia — M. DIAS BRANCO (2023b)

Portanto, apesar dos altos valores nominais de endividamento, a companhia

RS$
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736,2
185
756,1
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consolidada com baixo nivel de endividamento frente a seus resultados operacionais

e diversificando o risco sistémico de suas dividas tanto em indexador quanto em

unidade monetaria.

7.4

consegue manter crescimento em seu Lucro Bruto anualmente, apresentando um

ANALISE DE LUCRATIVIDADE E RENTABILIDADE

Quanto a lucratividade da companhia, é possivel verificar que a M. Dias Branco

CAGR de 10% desde 2006, em linha com o aumento de receita visto anteriormente.

Entretanto, o grande desafio da companhia, mais especificamente desde o ano de
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2017, esta sendo conseguir converter seu resultado primario em resultado liquido, de
forma que ao analisarmos o Lucro Liquido da companhia é possivel verificar a
instabilidade e as variagbes negativas nos ultimos anos. A Figura 37 mostra a
evolugéo do Lucro Bruto frente ao Lucro Liquido anuais desde 2006.

Figura 37: Lucro Bruto e Lucro Liquido (R$ milhdes)
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Fonte: Elaborado a partir da Planilha de Fundamentos — M. Dias Branco (2023c)

Dentre os principais fatores que refletem essa situacdo estd a divergéncia
entre 0 aumento dos custos dos produtos e mercadorias vendidas frente 0 aumento
da receita liquida da companhia, de forma que o CPV apresentou um CAGR de 15%
nos ultimos 6 anos enquanto a receita liquida obteve um CAGR de apenas 11%.
Eventos ao longo deste periodo como o conflito militar entre Rassia e Ucrania, ambos
dois dos maiores produtores de trigo do mundo e os impactos de restricdo e
posteriormente de recessdo econdémica ocasionados pela pandemia obtiveram grande
relevancia nestes resultados. A Figura 38 ilustra essa relagdo do Lucro Bruto frente a

Margem Bruta (%) anualmente.
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sobre o patriménio liquido (ROE) e o retorno sobre o capital investido (ROIC) é
possivel identificar que de forma semelhante, a M. Dias Branco vem sofrendo com a
reducdo de suas margens. Sendo possivel observar o desafio da companhia em
rentabilizar o capital investido, seja o capital de terceiros através das dividas emitidas
para expansao e aquisicdo de novas marcas ou até mesmo o proprio capital investido
em suas operacdes e estruturas. Resultando em uma queda ano apdés ano dos

indicadores ROIC e ROE, que podem ser observadas através da Figura 39.

Figura 38: Lucro Bruto (R$ milhdes) e Margem Bruta (%).
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Fonte: Elaborado a partir da Planilha de Fundamentos — M. Dias Branco (2023c)

Ao analisar a rentabilidade da companhia por meio dos indicadores de retorno

Figura 39: Indicadores ROIC e ROE (%).
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Fonte: Elaborado a partir da Planilha de Fundamentos — M. Dias Branco (2023c)

Portanto, apesar da companhia ser lider nacional absoluta em seu segmento
com toda a sua estrutura operacional bem consolidada no pais, é evidente que o
cenario é cada vez mais desafiador para a companhia. E o atual patamar de lideranga

requer novas estratégias e busca por constante evolugao.

8 VALUATION DA M. DIAS BRANCO S.A.

A préxima etapa do trabalho consiste na avaliacdo e determinacdo do atual
valor econémico da M. Dias Branco S.A por meio do método de fluxo de caixa
descontado. Desta forma, para o desenvolvimento do trabalho seréo adotados uma
série de premissas e cenarios macroeconémicos utilizados para fundamentar as
projecdes futuras de fluxo de caixa da companhia para os proximos 10 anos e também
para determinar o crescimento na perpetuidade e posteriormente definir o valor

presente da M. Dias Branco S.A.

8.1 PREMISSAS DOS INDICADORES MACROECONOMICOS

Para determinar o valor econdomico da M. Dias Branco S.A, indicadores
macroecondémicos foram utilizados para embasar as projecdes desenvolvidas no
trabalho. Sendo obtidos através de projecdes publicadas nos relatorios oficiais de
entidades especializadas, com estimativas de dados variando entre o ano de 2024 até
2026, assim para os demais anos considerou-se 0os mesmos valores da ultima
projecéo disponivel para o determinado indice, visto o aumento do grau de incerteza
conforme mais longas as projecoes.

Dentre os indicadores estdo o indice Nacional de Precos ao Consumidor
Amplo (IPCA), o Produto Interno Bruto do pais (PIB Brasil), a taxa basica de juros
(SELIC), a taxa de cambio ddlar/real (R$/US$) e o indice de Consumo das Familias
brasileiras (ICF) obtidos através das proje¢fes publicadas no Relatério de Mercado
Focus do Banco Central do Brasil (2023) e Carta de Conjuntura (IPEA, 2023). A Tabela
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4 apresenta de forma compilada todos as projecdes dos indices macroeconémicos

utilizados na elaboracéo do valuation.

Tabela 4: Indicadores Macroeconémicos

An0s 2023 2024 2025 2026 2027 -2032
IPCa, (%) 4,8 3,9 3,5 3,5 3,5
PIB (%) 2,9 1,5 1,9 2,0 2,0
|CF(%) 2,9 2,0 2,0 2,0 2,0
SELIC (% a.a) 11,75 9,0 8,5 8,5 8,5
Taxa Cambio (R$/USS) 5,0 5,1 5,1 5,2 5,2

Fonte: Elaborado pelo autor (2023).

8.2 PREMISSAS INDUSTRIA ALIMENTICIA BRASILEIRA

Responsavel por 10,8% do PIB Nacional e por mais de 250 milhdes de
toneladas anuais de alimentos produzidos anualmente, a inddstria de alimentos € uma
das maiores do pais, fechando o ano de 2022 com o faturamento de R$1,075 trilhao,
representando um crescimento de 16,7% contra ano anterior (ABIA, 2023).

Além disso, ao analisar a composicdo da Taxa Anual de Crescimento da
IndUstria Brasileira nos ultimos 12 anos, € possivel verificar que o peso médio da
participacdo da Industria Alimenticia € de aproximadamente 12,2% com uma
correlacéo histérica de 0,2 quando comparados aos dados da industria geral. Ou seja,
apesar da Industria Alimenticia possuir nimeros nominais bastante expressivos, 0s
seus resultados sdo mais estaveis e com menos dispersdes anuais. A Figura 40
apresenta a participacdo da Indastria Alimenticia na Taxa de Crescimento Anual da

IndUstria no Brasil.
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Figura 40: Composicéo Indastria Brasil (Industria Alimenticia)
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Fonte: Elaborado a partir da Pesquisa Industrial Mensal (PIM-PF) — IBGE (2023)

Sendo assim, através de projecOes obtidas para o cendrio das industrias
brasileiras é possivel elencar de forma proporcional qual serd o comportamento da
industria alimenticia, de forma que as projecfes dos times de analise dos grandes
bancos brasileiros apontam crescimento para a indastria geral de 0,6 até 1,3 pontos

percentuais para 0s proximos anos (BTG; BRADESCO, 2023).

8.3 PROJECAO DAS RECEITAS

Para a projecao das receitas da M. Dias Branco realizou-se a analise dividindo
entre as cinco categorias de produtos comercializados pela companhia, 0s biscoitos,
massas, farinha e farelo, margarina (gordura) e outras linhas de produtos (bolos,
snacks, produtos saudaveis e demais produtos). Desta forma para as receitas das
duas principais categorias que séo core bussiness do negocio, 0s biscoitos e massas,
adotou-se projecdes em linha com o mercado mundial de seus respectivos segmentos
ponderado com os resultados histéricos da companhia, utilizando como premissas
dados obtidos de estudos de mercado realizado por agéncias especializadas como
Mordor Intelligence (2023) e Statista (2023). Assim para 0 segmento de massas foi
definido um CAGR em linha com o histérico da companhia para os primeiros trés anos
de projecdo até ano de 2025 (10,31%), e para os demais anos, considerou-se um

crescimento meédio de 8,64% até 2032, obtido através da ponderacdo média do CAGR
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historico das receitas (2008-2022) do segmento de massas nos resultados da M. Dias
Branco com a taxa de crescimento esperada para o mercado mundial de 6,97%. A

Figura 41 mostra a receita mundial esperada para os proximos anos para o setor.

Figura 41: Projecé@o de Receita Anual — Massas mundial (U$ bilh&o)
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Fonte: Statista (2023).

De forma semelhante, para o segmento de biscoitos adotou-se o CAGR
histérico de 12,12% até o ano de 2025 e para 0os demais anos considerou-se uma taxa
de crescimento anual de 8,54% até 2032, obtida através da ponderacdo do
crescimento historico das receitas da categorias de biscoitos da companhia com os
4,97% esperados para o mercado mundial. (MORDOR INTELLIGENCE, 2023).
Portanto, com os valores definidos, é possivel observar a adocdo de premissas
conservadoras, com expectativas apenas da manutencdo do crescimento atual dos
segmentos até o ano de 2025, e para 0s demais anos uma evoluc¢ao mais préoxima ao
mercado global. O CAGR historico (2008-2022) de receitas da M. Dias Branco para
os dois segmentos foi de 10,31% e de 12,12%, respectivamente.

Para as categorias de farinha/farelo e margarinas(gorduras) adotou-se como
premissa a evolucdo em linha com o cenario esperado para a industria brasileira,
aplicados a taxa histérica de crescimento dos dois segmentos (CAGR 2008-2022), em
razdo de representaram uma porcentagem menor na receita total da companhia e

assim obter um crescimento em linha com os dltimos resultados apresentados pela
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empresa e expectativas da indastria nacional. A Tabela 5 indica os percentuais de

crescimentos para cada um destes segmentos.

Tabela 5: Projecao de Crescimento Anual (p.p) — Farinha e Margarina

An0s 2023F 2024pF 2023F 2026F 2027 -2032P
Inddstria (p.pl 1,1 1,3 1,3 1,3 1,3
Farinhas/Farelo - k. Dias Branco (p.p) 3,09 8,10 8,10 3,10 8,10
mlargarina (gordura) - k. Dias Branco (p.p) 14,63 14,66 14,66 14,66 14,66

Fonte: Elaborado pelo autor (2023)

Por fim, para o segmento de Outras Linhas de Receitas considerou-se
principalmente a relevancia que a companhia estd destinando esforcos para o
mercado de produtos saudaveis, dado as recentes aquisi¢cdes da Latinex e Nutrition
& Sante do Brasil Ltda. (M DIAS BRANCO, 2023b). Além disso, os proprios habitos
de consumo do brasileiro apontam essa tendéncia, de forma que 72% da populacéo
aumentaram os cuidados com a alimentacdo e o setor de alimentos saudaveis
apresentou um crescimento médio de 12,3% ao ano nos ultimos anos, além de ser
esperado um crescimento adicional de 25% em todo o setor até 2025. (VALOR, 2023).
Desta forma considerou-se uma taxa média de crescimento anual de 19,50% para a
projecdo, obtida através da ponderacdo dos dados recentes do setor de produtos
saudaveis e o CAGR historico de receita deste segmento no resultado da companhia.

Compilando todos as premissas apresentadas, a Tabela 6 apresenta os
valores nominais de receita por segmento, projetadas até o ano de 2032 em R$

milhdes.

Tabela 6: Projecao das Receitas — M. Dias Branco S.A

Receita (R$ milhdes) 2022 2023P 2024P 2025P 2026P 2027p 2028P 2029pP 2030P 2031P 2032p
Biscoitos 513780 760,50 46458,67 724147 785989 8531,12 9259,68 0050,46 10908,76 11840,37 12851,54

Massas 210410 2321,03 2560,33 2824,30 3068,32 3333,42 3621,43 3934,32 427425 4543,54 5044,75

Farinha e Farelo 1841,50 201210 217508 2351,26 2541.71 274759 297014 321072 347079 3751,92 4055,83
Margarina & Gordura 681,20 780,86 895,33 1028,59 177,09 1349,65 1547,51 1774,37 203447 233275 267473
Outras Linhas de Produtos® | 344,60 411,80 492,10 588,06 702,73 839,76 1003,51 1199,20 1433,04 1712,48 2044,42
TOTAL 10129,20  11286,29 12581,51 14031,67 15349,73 16801,54 18402,27 20169,07 22121,34 24281,08 26673,27

Fonte: Elaborado pelo autor (2023).
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8.4 PROJECAO DOS CUSTOS E DESPESAS

A analise de projecao dos custos e despesas foi dividida entre as Despesas
Operacionais e Custos de Produtos e Mercadorias Vendidas. Para as despesas
operacionais levou-se em conta a estratégia da companhia em ter uma politica de
controle rigido dos custos aliado a busca continua de eficiéncia operacional através
de novas tecnologias, de forma que a proporcdo anual das Despesas Operacionais
em relacdo a Receita Liquida caiu de um patamar de 30% em 2008 para 22% em
2022. Sendo assim, apesar da M. Dias Branco ter como objetivo reduzir ainda mais
essa relacdo, para manter o aspecto conservador nas premissas utilizadas foi
considerada a relacdo das despesas operacionais do Ultimo ano para as projecdes
elaboradas no trabalho.

Para o custo de produtos e mercadorias vendidas, historicamente o valor
atrelado as matérias primas sdo a grande relevancia deste passivo, representando
cerca de 71% do valor total gasto pela companhia no ano de 2022. Desta forma, as
premissas adotadas foram voltadas para os insumos utilizados na fabricacdo dos
produtos, principalmente para o trigo que sozinho representou mais de 63% do valor
total gasto em matéria-prima em 2022, para os demais itens que compde o CPV foram
mantidas o0 CAGR histérico até o ano de 2019 nas projecdes, a fim de excluir os
impactos excepcionais ocasionados nos anos de pandemia.

No contexto global as expectativas para o preco do trigo negociado através
de contratos futuros na Bolsa de Chicago sao de um cenario de queda para o ano de
2023, porém com crescimento para os proximos anos. Influenciado pela dinamica
global entre os maiores produtores e consumidores de trigo no mundo, com
expectativas de menores safras em 2023/2024, ocasionado pelas condicbes
climaticas nos principais produtores e também pela extensdo dos conflitos militares
entre RUssia e Ucrania, dois dos maiores produtores e exportadores de trigo mundial
(USDA; CME GROUP; 2023). A Tabela 7 apresenta o percentual de crescimento
estimado para o preco do trigo até o ano de 2025, que foi estendida para os proximos

anos de modelagem.
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Tabela 7: Variacdo Preco do Trigo — (SRW Wheat Futures)

Anos 2023 2024 2025 2026 2027 -2032
SRW Wheat Futures (p.p) -24,4 15,1 2,2 2,2 2,2

Fonte: Elaborado a partir da projecdo CME Group (2023)

Assim, a Tabela 8 apresenta de forma compilada os valores nominais para 0s

Custos de Mercadoria e Produtos Vendidos e Despesas Operacionais projetadas até
0 ano de 2032 em R$ milhdes.

Tabela 8: Projecdo dos Custos e Despesas — M. Dias Branco S.A

2022 2023P 2024pP 2025P 2026P 2027P 2028P 2029P 2030P 2031P 2032P

CPV (R$ milh&es) 78166 74509  B4303 91455 99441 108423 118458 129699 142297 156423 172270
Matéria-Prima 55821 | 49450 | 56584 | 6049,5 64838 | 69667 | 75044 | 81041 | 87734 | 95222 | 10360.]
Embalagens 4497 7164 789.9 870.9 9603 | 10588 | 11675 | 12873 | 14194 | 15651 17254
MZo-de-obra 723.7 8209 931,1 10561 | 11979 | 13587 | 1541,1 | 17480 | 19827 | 22489 | 25508
Gastos Gerais de Fabricacso 817.7 4949 78¢,2 884,9 10004 | 11289 | 12735 | 14387 | 14209 | 18284 @ 20630
Depreciacdo e AmortizacSo 183.6 203.8 22¢,2 251,0 278.4 309.2 3432 380.9 4227 469,2 520.8
Diversas 59,8 48,0 38,4 31,0 24,9 20,0 16,1 12,9 10,4 8,3 47

Despesas Operacionais (RS milhdes) 23042 24830 27479 30870 33749 34963 40485 44372 48467 53418 58481

Fonte: Elaborado pelo autor (2023).

8.5 PROJECAO DE CAPEX E DEPRECIACAO

Para as despesas de capital, do inglés Capital Expenditure (CAPEX), ao
analisar a estratégia da companhia, é possivel verificar que o investimento continuo
em melhorias e otimizacfes estruturais sempre esteve presente no histérico da M.
Dias Branco. A Figura 42 mostra o valor nominal anual em R$ milhdes investidos em

Capex e a sua proporcdo em relacdo a Receita Liquida anual.

Figura 42: CAPEX (R$ milhdes) e Percentual da Receita Liquida
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Fonte: Elaborado a partir da Planilha de Fundamentos — M. Dias Branco (2023c)

No ano de 2015, por exemplo, a companhia desprendeu seu maior valor
nominal da séria historica, com cerca de R$456 milhbes para a finalizacdo da
construcdo de dois moinhos de trigos (Rolandia-PR e Eusabio-CE), e construcdo do
moinho de Bento Goncalves — RS, sendo estruturas que colaboram com o atual nivel
operacional e de verticalizacdo da companhia. (M DIAS BRANCO, 2023b). Além
disso, é possivel verificar que a estratégia de planejamento rigido de custos, também
se aplica nos investimentos, de forma que apesar dos altos valores investidos em
CAPEX em nenhum ano da série historica 0 montante ultrapassou mais de 10% da
receita liquida do préprio ano.

Desta forma, adotando a premissa que a gestéo financeira irda continuar sendo
um pilar sélido na estratégia da companhia, projetou-se um CAPEX anual equivalente
a proporgdo média histérica dos anos de 2013-2022 de 5,53% entre o CAPEX Anual
e a Receita Liquida do mesmo ano.

Por fim, para a Depreciacdo como citado no tépico anterior considerou-se o
CAGR historico apresentado pela companhia entre os anos de 2008-2019. A Tabela
9 apresenta os valores do CAPEX e Depreciacdo em R$ milhfes utilizados na
modelagem ao longo do trabalho.
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Tabela 9: CAPEX e Depreciacédo (R$ milhdes) - M. Dias Branco S.A

(RS milhbes) 2022 2023P 2024p 2025P 2026P 2027P 2028P 2029P 2030P 2031P 2032P
CAPEX 280,2 620,7 6920 777 2442 24,1 10121 1109,3 1218,7 1335,5 1457,0
Depreciagio 183,86 203,86 2262 251.0 278.6 309,2 3432 380,29 4227 442,2 520,8

Fonte: Elaborado pelo autor (2023)

8.6 PREMISSAS NECESSIDADE DE CAPITAL DE GIRO

As premissas que envolvem a evolucéo de necessidade de capital de giro séo
utilizadas para determinar a liquidez minima necessaria para que a companhia
consiga operar suas atividades no dia a dia. Para determinar a necessidade histérica
da M. Dias Branco, utilizou-se dos ativos disponiveis a curto prazo obtidos a partir
operacdes da companhia, representados através dos valores de Contas a Receber e
dos Estoques, presentes no Ativo Circulante do Balanco Patrimonial subtraidos pelo
valor das obrigacdes a curto prazo equivalente aos fornecedores e salarios a pagar,
representadas no Passivo Circulante. A Tabela 10 ilustra a necessidade anual de
capital de giro (NCGL) em R$ milhdes e o seu percentual frente a Receita Liquida

anual da companhia.

Tabela 10: Necessidade Capital de Giro — Receita Liquida (%)

(RS milhdes) 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

Necessidade Capital de Giro 452,7  461,6 5677 7769 8667 9655 11374 11709 13104 16562 16076 18145 18518 2567,8
% Receita Liquida 19% 19% 20% 22% 20% 2% 25% 22% 2% 27% 26% 25% 2% 25%

Fonte: Elaborado a partir da Planilha de Fundamentos — M. Dias Branco (2023c)

Analisando os dados historicos da companhia, € possivel verificar que o Capital
de Giro minimo necessario para o funcionamento de suas opera¢des possui uma
relacdo bastante estdvel com a Receita Liquida anual, resultando em média no valor
de 23%. Entretanto, nota-se um crescimento nominal do montante de capital de giro
necessario anualmente, atrelado principalmente aos valores referente as despesas
com fornecedores, anualmente impactados pela inflagdo e variacdo cambial nos
precos das commodities. Portanto, adotando a premissa em que a companhia ir4

manter a sua dindmica entre os seus ativos e passivos, além da estruturacdo
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financeira, considerou-se que a proporcdo meédia anterior frente as receitas sera

mantida ao longo dos anos. A Tabela 11 mostra o valor da variacéo de Capital de Giro

Anual necesséria projetada anualmente até 2032.

Tabela 11: Projecao Necessidade Capital de Giro (R$milhdes) - M. Dias Branco S.A

(RS milhdes)

2022 2023P 2024p 2025P 2026P 2027P 2028P 2029P 2030P 2031P

2032P

Mecessidade Capital de Giro
% Receita Liquida

2567,80 | 259585 289375 322728 333044 386435 423252 | 443889 | 508721 | 55B4.45
20% 23% 23% 23% 23% 23% 23% 23% 23% 23%

6134,85
23%

ACapital de Giro

71600 28,05 297,90 333,54 303,15 333,92 368,17 408,36 447,02 474,74

Fonte: Elaborado pelo autor (2023)

8.7 PREMISSAS PARAOIRECSLL
O Imposto de Renda e Contribuicdo Social pagos pela companhia sé&o

historicamente beneficiados por diversos incentivos fiscais, presentes desde a década

de 80, principalmente nas regiées em que as Unidades Industriais da companhia estéao

alocadas. Dentre os incentivos que estdo em vigor atualmente, cita-se:

a)

b)

d)

Incentivos Fiscais Federais que deliberam subvencbes para
investimentos, equivalentes a 75% do Imposto de Renda sobre os
lucros operacionais, presentes em 12 Unidades Industriais da
companhia, com prazo de duracao variando entre 2023-2027;
DESENVOLVE - Bahia: desconto no pagamento de parte do ICMS
(81%) devido sobre a aquisi¢ao do trigo em gréo para o moinho de
trigo, valido até 2025;

PROVIN — Ceara: diferimento do pagamento de parte do ICMS
(74,25%) devido sobre a aquisicdo do trigo em gréo para 0s
moinhos de trigo e sobre o ICMS, quitados com recursos do FDI —
Fundo de Desenvolvimento Industrial das unidades industriais,
valido até 2024 e 2025;

PROEDI — Rio Grande do Norte: crédito presumido sobre o saldo
devedor de ICMS mensal (75% - 79%). Valido até 2032;

FAIN — Paraiba: desconto de parte do ICMS sobre as aquisi¢cdes

do trigo em gréo para o moinho de trigo (81%). Valido até 2032;

50 20

550,20
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f) PRODEPE - Pernambuco: desconto sobre o valor do ICMS
incidente sobre o trigo em grdo consumido pela indastria (75%-
85%), além de reducdo percentual do frete incidente sobre as
vendas para fora da regido Nordeste. Valido até 2032;

g) Tratamento Tributario Especial - Rio de Janeiro. Reducdo carga
tributaria (75%-85%). Valido até 2032;

h) Regime especial de tributacdo — Paraiba. Reduc¢é&o carga tributaria
(38%-62%). Valido até 2032;

i) Tratamento Tributario Especial — Bento Gongalves. Abatimento do
ICMS através de recursos do FUNDOPEM - Fundo Operacao
Empresa do Estado do Rio Grande do Sul. (32%-39%). Valido até
2027;

Desta forma, ao analisar o percentual histérico (2008-2022) do LAIR anual da
M. Dias Branco destinado ao pagamento de IR/CSLL é obtida uma taxa nominal média
de 2%, sendo um valor abaixo do mercado, quando comparados aos 34% pagos pelas
companhias do regime tributario do Lucro Real. Além disso, a duracdo média dos
atuais incentivos fiscais obtidos pela companhia € de aproximadamente 4,09 anos, de
forma que 50% dos incentivos atuais sdo validos até o ano de 2025 e os demais
possuem validade para os anos de 2027-2038.

Portanto, para as premissas de IR/CSLL adotadas na modelagem do trabalho,
foram consideradas valores percentuais pagos sobre o LAIR, respectivamente
proporcionais as vigéncias dos atuais incentivos fiscais considerando o periodo de
analise até o ano de 2032. Resultando na manutencdo do percentual historico de 2%
até 2025, ano em que 0s primeiros incentivos expiram, aumentando em 4% para 2026-
2027 e passando para 8% entre 2028-2032.

8.8 PREMISSAS DA PERPETUIDADE

A analise da perpetuidade engloba o periodo com maior grau de incerteza
atrelado em suas premissas, sendo maior a imprevisibilidade dos fatores que
influenciardo o valor econdmico da M. Dias Branco. Portanto, com o objetivo de manter
0 aspecto conversador da pesquisa, adotaram-se premissas coerentes e em linha com

os dados e indicadores apresentados ao longo trabalho.
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Diante de um mercado competitivo e em constante evolucéo, além de sofrer
grande influéncia do cenario macroecondémico global, principalmente por conta das
comodities utilizadas como insumo na fabricacdo dos produtos, fica evidente que
qualquer cenario projetado para a companhia esta vulneravel a mudancas e
alteracodes.

Com isso, ap6s o crescimento esperado até o ano de 2032 obtido nas
projecdes formuladas nos tépicos anteriores, para a perpetuidade adotou-se a
premissa conservadora, considerando apenas uma evolugdo nominal nos resultados
futuros da M. Dias Branco, descartando qualquer valor incremental acima da inflacéo
gue possa ocorrer neste periodo. De forma que a taxa adotada de crescimento estara
em linha com o IPCA anual projetado para a perpetuidade, resultando em 3,5%.

Assim, desconsiderando qualquer tipo de crescimento real na perpetuidade,
admite-se que a M. Dias Branco ndo ira arcar com investimentos focados em
expansao operacional e incremento de receitas, mas sim apenas para manutencao
de seus resultados. Ou seja, todo o CAPEX projetado sera igualado aos valores de
Depreciacdo na perpetuidade, permitindo a companhia manter o0 mesmo nivel
produtivo em suas operacoes.

A necessidade de capital de giro também seguird em linha com a manutencao
dos niveis até entdo obtidos, apenas acompanhando o indice inflacionario de 3,5%
assim como as demais premissas de crescimento, visto que ndo ocorrerdo grandes
mudancas na estrutura financeira da empresa.

Por fim, para o Imposto de Renda e Contribui¢cdo Social, assume uma premissa
de permanéncia dos incentivos fiscais, visto que os mesmos sao concedidos a M. Dias
Branco desde a década de 80. Entretanto, diferentemente do percentual médio
praticado historicamente de 2% frente a receita liquida, adotou-se uma perspectiva
menos agressiva de beneficios e concessdes, adotando-se a aliquota projetada para

o0 Ultimo ano, sendo a mais elevada de 8%.
8.9 CUSTO DE CAPITAL
Na préxima etapa da modelagem, é definido o custo de capital adotado na

avaliagdo econdomica da M. Dias Branco, através do célculo do WACC. Para isso,
serdo descritas as premissas utilizadas na definicdo do custo de capital proprio (Ke) e
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também do custo de capital de terceiros (Kd) e seus respectivos pesos na estrutura

econdbmica da companhia.

8.9.1 Custo de Capital Préprio (Ke)

Conforme o item 2.3.2.2 apresentado no inicio do trabalho, o procedimento
utilizado para o calculo do custo de capital proprio € o modelo CAPM (Capital Asset
Pricing Model), que possui como objetivo definir a taxa minima de retorno esperada
do capital investido na companhia pelos acionistas. Assim, o0 modelo requer a
definicdo de certas variaveis utilizadas na sua modelagem e calculos, sendo a taxa
livre de risco (Rf), o coeficiente de volatilidade Beta () e o Prémio de Risco esperado
para o investimento no mercado acionario local.

Iniciando pela taxa livre de risco (Rf), utilizou-se como premissa a taxa de
juros paga pelos titulos do governo americano (US Treasury Bonds), como citado no
referencial tedrico sdo uma das classes de ativos considerada préximas de risco nulo,
dada a hegemonia da economia norte-americana. Sendo adotada o titulo americano
de cinco anos (GT5:GOV) que no presente momento possui uma taxa de
remuneracao de 4,88% ao ano. (BLOOMBERG, 2023).

Para o Coeficiente de Volatilidade Beta () dada a sua funcédo em replicar o
risco ndo diversificavel de um determinado setor para andlise financeira e também
devido as caracteristicas Unicas de dificil replicacdo do modelo de negécios da M.
Dias Branco, optou-se por adotar um valor de coeficiente que representasse de forma
mais abrangente o setor em que a companhia esta inserido. Desta forma, o § médio
desalavancado calculado para o setor da industria de alimentos e utilizado no estudo
foi de 0,75 (DAMODARAN ,2023b).

Por fim, para o Prémio de Risco (R, — Rf) que engloba o retorno médio do
mercado acionario brasileiro, como citado na fundamentacéo tedrica, considerou-se a
utilizacdo de taxas pré-fixadas definidas para representar o prémio de risco do
mercado brasileiro. Visto que o historico hiperinflacionario do Brasil acarretou em
elevadas taxas de juros basicos por longos periodos de tempo, muitas vezes maiores
que taxa média de retorno do mercado de renda variavel, resultando em um “prémio

de risco” negativo. Sendo assim, adotou-se a taxa de prémio de risco de mercado
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considerada coerente para analise de valor econébmico de empresas brasileiras de
9,6% (DAMODARAN, 2023a).

Apébs todas as variaveis definidas e aplicacdo da férmula (21), obteve-se
como Custo de Capital Préprio (U$) uma taxa de 12,1%. Em seguida para converter
o valor encontrado para uma taxa equivalente em Real (R$) utilizando a formula (22),
considerou-se para a inflacdo brasileira, o IPCA calculado para a perpetuidade de
3,5% apresentado no tépico 8.1 e para o indice inflacionario do Estados Unidos,
utilizou-se das previsfes para o longo prazo do indice PCE (Personal Consumption
Expenditures Price Index) realizadas pelo J.P Morgan (2023), resultando em 2%.
Portanto apos realizar a conversdo para Reais (R$), a taxa equivalente obtida para o
Custo de Capital foi de 13,7%. A Tabela 12 apresenta os valores das variaveis

consideradas no calculo do CAPM, assim como o Custo de Capital Préprio obtido.

Tabela 12: Custo de Capital Proprio (Ke)

Varidvel Valor (%)

RE 4,58%

B 0,75
(Rm - RE':I ?.6%
K-E (s 12.1%
Ke{RS:u 13.7%

Fonte: Elaborado pelo autor (2023).

8.9.2 Custo de Capital de Terceiros

Sendo o custo de capital de terceiros a parcela referente aos juros pagos pela
companhia aos seus credores, é necessario analisar a composi¢ao e estruturacéo do
endividamento para determinar o este custo de capital. Conforme o Tépico 7.3 de
analise do endividamento, a companhia encerrou o ano de 2023 com um
endividamento total de R$2.226,5 milhdes indexados principalmente pelo CDI e IPCA.

Desta forma, considerando a estruturagdo da divida da companhia em 2022,
composta por empréstimos e financiamentos com grandes instituicdes bancarias e
internacionais tanto do setor privado quanto do setor publico, determinou-se a taxa
equivalente ao custo da divida da companhia utilizada para a modelagem. Através da
ponderagédo das taxas pré-fixadas dos contratos de dividas com maiores saldos

vigentes no ano de 2022 e seus respectivos valores nominais, acrescidos da Taxa



95

Basica de Juros (Selic) projetada para a perpetuidade. A Figura 43 apresenta de forma
compilada os contratos de dividas, seus montantes (R$ milhdes), juros contratados e

a instituicéo credora, além de indicar o Custo da Divida resultante.

Figura 43: Relacao dividas com maiores saldos e Custo da Divida

Contrato Instituicdo Financeira Valor (RS milhdes) Taxa de Juros (34a.a)
4131 — Capital de gira The Bank of Mava Scotia 510 1, 7%
18082022 Banco Santander 54 103,48 4,5%
4131 - Capital de giro The Bank of Mava Scotia 103,5 3, %
2022/0288/001 Banco Bradesco 54 100 T6%
£0333852-01 Banco Santander Brasil Sa 20 6,9%
A0333832-01 Banco Santander Brasil 52 20 B, 9%
£0333853-01 Banco Santander Brasil Sa 20 6,9%
A0333854-01 Banco Santander Brasil 52 20 B, 9%
£0333855-01 Banco Santander Brasil 524 20 B, 9%
£0333922-01 Banco Santander Brasil 5a 20 6,9%
14.2,1298.1 A BMDES 54,5 g,4%
Taxa Pré-Fixada Resultante 3,8%
SELIC (Perpetuidade) 8,5%
Custo da Divida 12,3%

Fonte: Elaborado a partir da Formulario de Referéncia (M. DIAS BRANCO, 2023b)

Em seguida, considerando a aliquota padrdo de 34% de IR/CSLL, utilizou-se
da féormula (24) para encontrar o Custo de Capital de Terceiros (Kd) obtendo uma taxa

equivalente a 8,1%.

8.9.3 Custo Médio Ponderado de Capital (WACC)

Com a definicdo das taxas dos custos de capitais obtidos anteriormente e com
o auxilio das informacdes atualizadas sobre o Valor de Mercado e Divida Liquida da
companhia, realiza-se o célculo do Custo Médio Ponderado de Capital (WACC)
através da férmula (23). A Tabela 13 indica o calculo de cada componente da formula
e o valor final do WACC.

Tabela 13: Custo Médio Ponderado de Capital (WACC)

Componente Valor (%)

K, 137%
Kg 81%
D/(V+D) 7,4%
V/(v+D) 90,46%
WACC 13.2%

Fonte: Status Invest (2023); Elaborado pelo autor (2023).
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Utilizando-se de todas as premissas apresentadas nos tdpicos anteriores,
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projetou-se o fluxo de caixa da M. Dias Branco até o ano de 2032, com a aplicacdo da

férmula de Fluxo de Caixa da Firma (17). Em seguida, calculou-se o valor equivalente

aos fluxos de caixa da companhia para a perpetuidade, a partir da férmula (25)
proposta por Serra e Wickert (2019). Considerando que a partir do ultimo fluxo de

caixa projetado (2032P Ajust) a companhia sustentara o seu crescimento de forma

nominal, apenas acompanhando o indice inflacionario (IPCA) projetado para a

perpetuidade, ou seja, com uma taxa de crescimento constante (g) equivalente a

3,5%, juntamente as demais premissas elencadas no Topico 8.8 para a perpetuidade.

Por fim, define-se como taxa de desconto o custo ponderado médio de capital - WACC

(). Desta forma, os resultados finais obtidos para os fluxos sdo apresentados na

Tabela 14.

Fperp =

FCp X (1+g9)
(i-9)

Tabela 14: Fluxo de Caixa da Firma e Perpetuidade Projetados

(25)

Anos 2022 2023P  2024P  2025P  2026P 2027P 2028P 2020P 2030P 2031P 2032P  2032P Ajust.  FCPerp

Resultado Operacional 582,90  1352,42 138331 1799,19 2026,68  2262,89  2507,94 276194 302492 329694  3578,10 3578,10
(-) IR/CSLL -130 225,7 251,6 280,6 £14,0 672,1 14722  1613,5  1769,7 19425 2133,9 2133,9

= NOPAT 712,00 112670 1131,68 151856 1412,69  1590,82 103576 114841 125521 135445 144424 1444,24

(+) DA 183,6 203,8 226,2 51,0 278,6 309,2 343,2 380,9 422,7 469,2 520,% 1467,0

(-] CAPEX 280,2 620,7 692,0 771,7 44,2 924,1 10121 1109,3 12167 13355 1467,0 1467,0
{+/-} NCG 716,0 28,0 297,9 333,5 303,2 333,9 368,2 406,4 449,0 496,7 550,2 569,5

FCF (R$milh&es) 1332 738 964 1331 1150 1310 735 826 910 985 1048 2014 34736

Em seguida, com todos os Fluxos de Caixas projetados, obtém-se o0s seus

Fonte: Elaborado pelo autor (2023).

respectivos valores trazidos a valor presente, através da aplicacdo da formula (17).

Onde sao estimados os valores de todos os fluxos,

perpetuidade, descontando uma taxa equivalente ao custo médio ponderado de

inclusive os fluxos da

capital (WACC) calculado anteriormente. A Tabela 15 ilustra os valores obtidos.
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Tabela 15: Fluxos de Caixa Projetados — Valor Presente

(R$ milhdes) 2023P 2024p 2025P 2026P 2027p 2028P 2029P 2030P 2031P 2032pP

Perp

FCF (valor presente) 651,7 752,1 13314 700,5 704,7 349,3 346,9 337,6 322,7 303,4

10053,6

Fonte: Elaborado pelo autor (2023).

Com todas as informacdes obtidas e compiladas, calcula-se o Valor da Firma a
partir da soma de todos os fluxos de caixas trazidos a valor presente, e o Valor de
Mercado (Equity) descontando o valor mais recente da divida liquida divulgado na
Apresentacao de resultados do 2723 (M. DIAS BRANCO, 2023a).

7

Por fim, é obtido o valor unitario das ac6es ordinarias da M. Dias Branco,
dividindo o Valor de Mercado encontrado, pelo nimero de a¢des totais da companhia.

A Tabela 16 apresenta de forma resumidas os valores obtidos.
Tabela 16: Valor da Firma e do Equity

Valores
Valor da Firma (RS milhdes) RS 15.853,85
Divida Total Liquida (RS milhtes) RS$1.253,00
Valor do Equity [R5 milhGes) RS 14.600,85
Agoes em Circulagdo 339.000.000
Valor por Agdo (RS) R543,07

Fonte: Elaborado pelo autor (2023).

Portanto, ao comparar o valor de R$43,07 das ag¢fes calculado pelo método
do Fluxo de Caixa Descontado considerando as premissas mencionadas ao longo da
modelagem, frente a cotacdo atual de R$32,76 no fechamento do dia 26 de outubro
de 2023, percebe-se um potencial de crescimento de mais de 31% nos valores da
acao da companhia.

Em seguida, a fim de se analisar o impacto que as premissas adotadas para
a perpetuidade, periodo de maior incerteza e imprevisibilidade, possuem no valor
obtido através do valuation, realizou-se uma andlise de sensibilidade. Assumindo
cenarios em que a companhia consiga manter seu aspecto competitivo e rentavel com
um crescimento real acima da inflagdo ou cenarios de diminuicdo da eficiéncia

operacional com um crescimento real negativo, representados pela taxa de
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crescimento (g), utilizando para cada cenario uma variacdo de 0,25p.p a partir da
inflacéo projetada para o modelo (3,5%). Assim, € possivel verificar que para um delta
minimo de 0,75% para mais ou para menos frente a taxa adotada, resultou em um
preco por acdo entre R$39,58 até R$47,55, equivalente a uma variacéo de 20,1%. A
Tabela 17 apresenta todos os valores obtidos para cada valor de crescimento

adotado.

Tabela 17: Analise de Sensibilidade — Crescimento Perpetuidade (g)

Crescimento

perpetuidade (g) Valor Agdo
2,75% RS 30,58
3,00% RS 40,66
3,25% RS 41,82
3,50% RS 43,07
3,75% RS 44,43
4,00% RS 45,92
4,25% RS 47,55

Fonte: Elaborado pelo autor (2023)
8.11 AVALIAQAO RELATIVA

Com o objetivo de complementar a analise do valor econémico da companhia
encontrado através Fluxo de Caixa Descontado, realiza-se uma segunda analise por
meio da Avaliacdo Relativa de Multiplos. Sendo o grande diferencial da metodologia
a sua simplicidade dos calculos e baixo nivel de complexidade tedrica necessario para
encontrar o valor financeiro das companhias, realizado através da comparacao de
indicadores financeiros de empresas que atuam em segmentos semelhantes e de
correlacao direta.

Para a analise foram utilizados trés indicadores financeiros (multiplos), sendo
dois deles multiplos que relacionam diretamente o valor de mercado (preco) das
companhias frente as métricas de Lucro e Valor Contabil Patrimonial, sendo os
indicadores Prec¢o sobre Lucro (P/L) e de Preco sobre Valor Patrimonial (P/VP), e o
terceiro indicador que relacionada o Valor da Firma frente o ao LAJIDA (Lucro Antes
Impostos, Impostos, Depreciacdo e Amortizagdo) sendo o Enterprise Value sobre o
EBITDA (EV/IEBITDA).

O critério utilizado para escolher as companhias em comparacéo na analise,

foi 0 segmento de atuacgéo, optando pelos maiores concorrentes diretos do mercado
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de massas e biscoitos. E apesar das companhias selecionadas ndo possuirem
exatamente o0 mesmo modelo de negocio da M. Dias Branco, sdo os players que
atuam nas duas maiores categorias foco da empresa.

Assim, com o auxilio de sites especializados em analises financeiras de
companhias brasileiras e estrangeiras (GURUFOCUS; STATUS INVEST, 2023) foram
obtidos os indicadores financeiros das companhias no dia atual da analise (28 de
outubro de 2023), a fim de se obter os dados mais atualizados possiveis. Em seguida,
definiu-se os multiplos adotados na analise do valor financeiro da M. Dias Branco a
partir da média dos multiplos das companhias presentes na comparacao, descartando
os valores discrepantes (hachurados na Tabela 18), dada a possivel distorcdo nos
resultados, devido as diferencas no modelo de neg6cios das companhias. A Tabela
18 ilustra a comparacao e os multiplos utilizados.

Tabela 18: Mdltiplos — Andlise Relativa

Empresas P/L P/VP EV/EBITDA
Nestle SA 26,92 Z2 1882
Nissin Foods Holdings 24,35 2,73 12,42
Ebro Foods SA 15,2 1,12 8,65
Kellogg Co 21,2 231 12,28
M. Dias Branco 5.A 22,28 1,59 12,44
Média Setor 22,0 1,9 11,4

Fonte: Guru Focus (2023); Status Invest (2023); Elaborado pelo autor (2023).

Por fim, com os multiplos definidos para o setor da industria de massas e
biscoitos a serem utilizados na andlise relativa, estabeleceu-se os valores das acfes
da M.Dias Branco. Através dos calculos aplicados de forma reversa a partir dos
multiplos adotados, juntamente com as informacgdes financeiras equivalentes ao ano
fiscal de 2022 publicados pela companhia, levando em conta o numero de acdes (339
milhdes) totais. Desta forma, por meio dos valores das ac¢des obtidos de acordo com
cada indicador, expostos na Tabela 19, é possivel verificar que o preco que mais se
aproxima do encontrado no método Fluxo de Caixa Descontado € aquele referente ao
indicador de Valor Patrimonial da companhia, por meio do P/VP.
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Tabela 19: Valor por Acdo (MDIA3) - Avaliacdo Relativa.

Ticker Agao P/L P/VP EV/EBITDA
MDIA3 R$31,25 RS37,60 RS26,58

Fonte: Elaborado pelo autor

Diante das variac6es encontradas nos resultados obtidos para cada método de
analise entre si e também frente a cotacdo atual de mercado das a¢cbes da companhia,
considerou-se pertinente obter as avaliacbes econdmicas realizadas por outros
profissionais e grandes instituicdes financeiras para o atual valor das acdes da M. Dias
Branco, obtendo projecdes variando entre R$42 até R$57 por acéo.

Além disso, obteve-se as variacbes da prOpria cotacdo das acdes da
companhia, em uma janela temporal das Gltimas 52 semanas, resultando como valor
minimo de R$24,02 e maximo de R$44,70. Assim, compilou-se todos os valores e a

partir da Figura 44 é possivel realizar a comparacao direta entre eles.

Figura 44: Comparacao Resultados - Valor por Acdo (MDIA3)

Avaliacdo Relativa (Miiltiplos) R$26,58 - R$37,60

FCD
® Rs43,07

FCD (Sensibilidade) R$39,58 R547,55

Cobertura Analistas R$42,00 _ RS$57,00

Variagdo Ult 52 Sem R&24,02 R%44,70

RS0,00  R$10,00 R$20,00 R$30,00 R$40,00 RS$S0,00 RS 60,00
Fonte: XP (2023); BTG (2023b); Santander (2023); Status Invest (2023); Elaborado pelo autor.

Portanto, é possivel observar que dentre os valores citados, 0 pre¢o por acao
obtido com o Fluxo de Caixa Descontado esta em linha com as expectativas dos
analistas e instituicbes financeiras, além disso quando analisamos os valores de
sensibilidade do FCD é possivel verificar que também estdo em linha com a variacao

do ativo nas ultimas 52 semanas, corroborando com a integridade das premissas
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adotadas durante o estudo. Ja o método de avaliacao relativa (multiplos) € o mais
destoante dentre os demais, por outro lado o seu intervalo de precificacdo é o que

maior englobou as variagdes recentes das cotagcOes das acdes da companhia.

8.12 SIMULA(;AO DE MONTE CARLO

Para o final do estudo, em consideracao das incertezas e probabilidades de
mudanca dos cenarios projetados para as premissas adotadas no método de fluxo de
caixa descontado, realizou-se a modelagem da Simulacdo de Monte Carlo, com o
objetivo de complementar o estudo e identificar os cenarios mais provaveis de
ocorréncia e seus impactos na precificacao das agdes da M. Dias Branco.

Para isso, foi definida uma variavel principal de incerteza, que através da
aplicacao da simulacao resultou em um modelo com os valores da acdo da companhia
(MDIA3) e suas frequéncias de ocorréncia. Sendo a variavel utilizada como referéncia
a taxa de crescimento das receitas dos principais segmentos da companhia, sendo a
categoria de massas e biscoitos.

Assim, para a modelagem dos cenéarios utilizou-se da distribuicdo cumulativa
normal para definir as respectivas taxas de crescimento adotadas, definindo como
valores para a média e desvio padréo das distribuicdes os proprios valores histéricos
da companhia (2008-2022). Ao total foram realizados com o auxilio de uma planilha e
funcdes do Excel, mais de 5.000 interacfes de cenarios, sendo possivel observar os

resultados obtidos na Figura 45.
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Figura 45: Histograma - Simulag&o de Monte Carlo

1200

1000

o

Fonte: Elaborado pelo autor (2023).

Portanto, ao analisarmos os valores obtidos através das 5000 interacdes é
possivel verificar que a faixa de precos que apresentou maior frequéncia e
probabilidade de ocorréncia é a faixa que engloba a cotacdo atual de R$32,76 das
acOes da M. Dias Branco e também o valor (R$43,07) obtido no FCD. Evidenciando
gue o cenario mais provavel de ocorréncia € aquele em que estdo as expectativas do
mercado e também o cenario resultante das premissas adotadas durante o estudo,
com um crescimento em linha com os dados histéricos para os segmentos de massas
e biscoitos da companhia e em linha com as expectativas de crescimento para o
mercado global. O segundo cenario com maior frequéncia é aquele que ha uma
perspectiva de crescimento acima do atual histérico da companhia para os dois
segmentos, resultando em uma faixa de precos de R$62-93. Por fim, o terceiro cenario
com maior probabilidade de ocorréncia, e 0 mais pessimista dentre os trés, é aquele
em que ha uma menor perspectiva para o0 aumento de valor nas a¢des da companhia,
considerando um mercado mais conservador, com desaceleracdo de crescimento
para os dois segmentos.
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9 CONSIDERACOES FINAIS

O processo de analise e determinacao do valor econémico das companhias
através dos diversos modelos e métodos existentes possuem uma importante
relevancia tanto para o ambito financeiro quanto para a estratégia das empresas.
Auxiliando na projecéo de cenarios financeiros e expectativas de resultados, contando
com embasamento tedrico necessario para diminuir a subjetividade e expectativas
pautadas em aspectos néo racionais ou influéncias externas. Contribuindo de forma
direta com as tomadas de decisdes estratégicas dos gestores e também na avaliacao
de possiveis investimentos, principalmente em processos fusbes e aquisicbes de
empresas.

Dentre os métodos amplamente abordados para este tipo de estudo, destaca-
se o Fluxo de Caixa Descontado, utilizado para alcangar o objetivo geral proposto no
trabalho em definir o atual valor econédmico da empresa M. Dias Branco S.A.

Para isso, estratificou-se a pesquisa em objetivos especificos, sendo o
primeiro deles a descri¢cdo geral da companhia, citando todo o histérico por tras da
criacao e evolucédo da M. Dias Branco, desde a sua fundagcdo em meados de 1961 no
estado do Ceara até o patamar de hoje, assumindo a lideranca absoluta no segmento
de massas e biscoitos no pais. Além disso, foi abordada de forma detalhada aspectos
como a estrutura societaria, diretoria estatutaria, conselho de administracdo e os seus
quatro principais segmentos de atuagdo, compostos pelas categorias de massas,
biscoitos, gorduras vegetais e farinhas e farelo.

Em seguida, realizou-se uma analise setorial sobre a industria alimenticia, a
gual a empresa esté inserida. Sendo possivel verificar a sua importancia e relevancia
para a economia brasileira, além de identificar os principais direcionadores de valor,
sendo as caracteristicas de consumo das familias brasileiras, as condi¢cdes
orcamentarias da populacéo e a composicdo dos custos envolvidos nos insumos para
a producéo.

Por conseguinte, verificou-se a dindmica de concorréncia existentes para 0s
principais segmentos de atuagdo, com a Marilan e Bauducco representando os
maiores no mercado de biscoitos e a J.Macedo e Selmi para o0 mercado de massas.
Em seguida, através da andlise das cinco forcas de Porter e da analise da matriz
SWOT, identificou-se dentre as principais vantagens competitivas e estratégicas da
M. Dias Branco o seu alto nivel de verticalizacdo de producao, e a sua alta capilaridade

de atendimento e distribuicdo pulverizada, contando com diversos canais de vendas.
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Entretanto, nota-se a dependéncia e vulnerabilidade frente as variagdes cambiais
presente nos precos de seus insumos, além de riscos atrelados a possiveis recessoes
econdmicas e mudancas de habitos na alimentag&o da populagéo.

Em relacéo ao objetivo de analise dos aspectos financeiros da M. Dias Branco,
utilizou-se das informacfes publicadas nos documentos presentes no site de
relacionamento com os investidores. Assim, verificou-se o comportamento histérico
das receitas gerais da companhia para as principais categorias de produtos, assim
como 0s aspectos atrelados aos custos e despesas a fim de identificar a sua
composicdo e caracteristicas. Por fim analisou-se os indices de endividamento e
lucratividade da companhia com o auxilio de indices como a Divida Liquida/EBITDA
e indicadores de retorno como Margem Bruta e ROIC.

Abrangendo os ultimos objetivos especificos esperados do trabalho, a partir de
toda analise realizada nos tépicos anteriores, foram elaboradas premissas para
projecdo dos fluxos de caixas futuros da M. Dias Branco, viabilizando a aplicacdo do
método do fluxo de caixa descontado. Diante disso, o objetivo do trabalho foi obtido,
com o resultado do valor econdmico para a companhia definido em R$43,03 por acao.
E de forma complementar, comparou-se o resultado obtido com o valor encontrado
para outros métodos de avaliagdo, como a avaliacdo relativa de mdultiplos entre
empresas de mesma area de atuacao e com a simulacdo de Monte Carlo visualizando
os diversos cenarios projetados possiveis e suas respectivas probabilidades de
ocorréncia.

Desta forma, o atingimento de todos os objetivos pré-definidos e esperados
com o trabalho foram obtidos de forma satisfatéria, resultando em um estudo
académico com a aplicacao prética das teorias relacionadas a Engenharia Econémica,
apresentando um cenéario financeiro pertinente para os proximos anos da M. Dias
Branco, passivel de ser utilizado para eventuais tomadas de decisGes e analises
gerais da companhia.

Entretanto, destaca-se algumas limitacdes enfrentadas ao longo do trabalho,
como a disponibilidade de informacdes e projecoes futuras a respeito das intencdes
da companhia em explorar o0 mercado estrangeiro, de forma que grande parte das
premissas foram projetadas a partir de dados histdricos operacionais do mercado
nacional, além disso a falta de companhias com modelos de negdécios
consideravelmente semelhante ao da M. Dias Branco, acrescentou um teor de

dificuldade nas analises de competitividade direta e de posicionamento de mercado.



105

Portanto, para futuros trabalhos e pesquisas atreladas ao valor econémico da
companhia, é recomendavel um estudo de competitividade e concorréncia mais
detalhado, analisando possiveis concorrentes internacionais com aspectos
estratégicos e modelos de negdécios mais parecidos com o da M. Dias Branco. Além
disso, recomenda-se incluir na formulacdo das novas premissas, as expectativas e
possiveis guidance disponibilizados pela companhia sobre as suas operacées em
mercados estrangeiros, compondo um importante canal de venda a ser explorado.
Para conclusao, sugere-se também uma andlise mais detalhada sobre os incentivos
fiscais concedidos para a companhia, verificando a sensibilidade e possivel
dependéncia que a atual aliquota praticada, abaixo da média do mercado, representa

no valor econdmico da M. Dias Branco.
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