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Resumo

Cada vez mais empresas optam pela estratégia de uma transacédo de
fusdo ou aquisicdo para expandirem seus negoécios. Este estudo tem como
objetivo analisar a possibilidade de a M. Dias Branco usufruir da desvaloriza¢ao
causada pelo Corona Virus no mercado e comprar um de seus concorrentes, a
Marilan. Dessa forma, foi analisada a viabilidade da aquisicdo por meio de
indicadores financeiros, somada a uma analise de sinergias, com o propésito de
definir os beneficios da transacéo.

Palavras-chave: “aquisi¢ao”, “M. Dias Branco”, “Marilan”.



Abstract

More and more companies are opting for the strategy of a merger or
acquisition transaction to expand their business. This study aims to analyze the
possibility of M. Dias Branco taking advantage of the devaluation caused by the
Corona Virus in the market and buying one of its competitors, Marilan. Thus, the
feasibility of the acquisition was analyzed using financial indicators, added to an
analysis of synergies, in order to define the benefits of the transaction.

Keywords: “acquisition”, “M. Dias Branco “, “Marilan”.
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1. INTRODUCAO

O cenéario macroecondmico brasileiro em 2019 foi marcado por taxas de
juros baixas, uma leve melhora no desemprego e pelo inicio do programa de
privatizacOes e reformas governamentais. Desse modo, temos que, em 2019, o
pais havia se tornado forte alvo de investimentos locais e externos, entretanto,
com o inicio de 2020 trazendo o Corona Virus, a pandemia atual desaqueceu o
mercado.

A industria de alimentos e bebidas no Brasil, que representa 9,7% do PIB
com um faturamento de R$699 bilh&es, passou por diversas reestruturacbes em
ordem de se readaptar ao contexto atual. Divergindo dos outros setores, a
industria de alimentos e bebidas foi responséavel por contratar 6 mil funcionarios,
abrir novos turnos e reorganizar as linhas de producdo. Dessa forma,
conseguiram evitar o desabastecimento nas redes mesmo com a “corrida aos
supermercados” no inicio da pandemia. Durante esse periodo, a M. Dias Branco
abriu 500 vagas na producdo e para promotores de vendas, para que 0O
afastamento preventivo dos funcionarios fosse mantido.

Na divulgagéo dos resultados do primeiro trimestre, a M. Dias Branco
reportou um crescimento do lucro liquido de 140,8% com relacdo ao primeiro
trimestre de 2019 — de R$56 milhdes para R$137 milhdes. De acordo com a
empresa, o resultado foi impulsionado pelo aumento da demanda pelos produtos
da Companhia no més de marco devido a pandemia do Covid-19. A acdo da
Companhia, devido ao 6timo resultado apresentado, subiu 2,3% em um dia que
o Ibovespa caiu 1,5%.

Durante sua historia, a M. Dias Branco fez diversas aquisi¢des e hoje esta
posicionada como a maior fabricante de massas e biscoitos no Brasil. A
aquisicdo mais recente da Companhia foi de 100% da Piraqué em janeiro de
2018 por R$1,5 bilhdes. No periodo da aquisi¢cdo, aproximadamente 70% da
receita da M. Dias vinha da regido do Nordeste brasileiro, com isso, um dos
principais racionais da transacéo envolvendo a Piraqué foi acelerar a expanséao
da operacdo da Companhia nas regifes Sul e Sudeste — responsavel antes da
transacédo por 16,4% da receita da Companhia -, assim como incluir ao portfélio
da Companhia produtos de alto valor agregado.

A M. Dias Branco deixou clara suas intencfes de continuar a expandir
para as regides Sul e Sudeste do territdério brasileiro. Apesar do cenario
macroecondémico desfavoravel, por ser uma companhia consolidada no mercado
e estar inserida em um setor com bom desempenho durante a crise, a fabricante
de biscoitos e massas esta entregando bons resultados. Dessa forma, o presente
trabalho analisa a possibilidade de a M. Dias Branco usufruir da desvalorizacao
causada pelo Corona Virus no mercado e comprar um de seus concorrentes, a
Marilan. Seria a M. Dias Branco capaz de fazer essa aquisicdo com seu caixa?
Ou teria a Companhia que adquirir uma divida para realizar a transacéo



proposta? Nesse caso, a M. Dias tem capacidade de absorver uma divida nesse
momento?

2. REVISAO DA LITERATURA

Este capitulo busca apresentar para o leitor o os principios cientificos do
estudo, da mesma forma que esclarecer a teorias das principais obras utilizadas
como embasamento tedrico.

Modelo de Negécio

No ano de 2010, o livro “Business Model Generation” foi publicado por
Alexander Ostewald e Yves Pigneur e aborda a dificuldade de elaborar modelos
de negocios por meio do framework conhecido como Business Model Canvas.
De acordo com a obra, a analise deve ser feita através da divisdo do negécio em
9 segmentos: clientes, oferta de valor, canais, relacionamento, fontes de renda,
recursos chave, atividades chave, parcerias chave e estrutura de custos.

Com relagao a primeira parte, é necessario estabelecer o publico alvo do
negaocio, para que seja possivel analisar o negocio com a mesma visédo do cliente
e, assim, estimula-los a obter o bem ou servico oferecido pela companhia. A
segunda etapa, de acordo com os autores, envolve definir a razdo pela qual o
cliente deve adquirir o produto oferecido, esse processo deve causar uma
reflexdo sobre a concorréncia da companhia, uma vez que essa deve prometer
algo a mais que seus peers.

O terceiro passo diz respeito aos canais pelos quais a empresa se
relaciona com seu clientes, sejam eles de marketing ou outra forma de conduzir
o cliente ao produto. A quarta parte é onde os autores reiteram a relevancia do
relacionamento da empresa com seu consumidor, ou seja, o funcionamento do
atendimento ao cliente, por exemplo, e os canais de comunicacdo, buscando
sempre entregar uma boa experiéncia para o cliente.

A quinta etapa condiz com as fontes de renda da empresa, dessa forma,
buscando a andlise das diferentes formas como a empresa oferece seu produto
ao consumidor, como venda direta, venda indireta, assinaturas, dentre outros.

A comecar pelo sexto passo em diante, as analises sdo feitas sobre a
parte operacional do empreendimento. Os recursos chave, sexta etapa, se trata
dos ativos que séo essenciais para o funcionamento da operacao, podendo ser
maquinas, patentes etc. O sétimo passo, atividades chave, sdo as atividades
responsaveis pelo andamento do negdcio.

O pendltimo passo diz respeito as parcerias chaves, ou seja, 0S
fornecedores, que permitem ao negocio entregar a oferta de valor. J4 a ultima



etapa trata dos custos operacionais oriundos dos recursos, atividades e
parcerias chaves.

Com esse livro, Ostewald e Pigneur procuram caracterizar a logica de
como uma empresa cria, entrega e captura valor e, dessa forma, detalhar e
avaliar modelos de negdcios diferentes.

As Cinco Forcgas de Porter

No ano 979, Michael Porter, docente da Harvart Business School de
estratégia e competitividade, criou um método de analise competitiva, ao qual
ele deu o nome “5 Forcas de Porter”. De acordo com o autor, existem 5 “forgas”
invariaveis que sao capazes de definir a posi¢cdo de qualquer companhia em seu
determinado mercado. As 5 forcas e suas caracteristicas sdo as que segue:

1. Rivalidade entre os concorrentes

A mais importante das 5 forcas, esse ponto traz a tona a competitividade do
setor que esta sendo analisado. Nos casos em que a competitividade é baixa,
duas hipéteses podem ser consideradas, baixa demanda pelo produto ofertado
ou obsolescéncia deste, caracteristica que é analisada de forma mais
aprofundada pela ameaca de produtos substitutos. Ja quando a concorréncia €
mais forte, pode-se inferir que a disputa por clientes sera maior e que existe a
possibilidade de o mercado estar saturado.

Ao analisar a rivalidade entre 0s concorrentes, € importante que algumas
perguntas sejam respondidas, como qual a quantidade de concorrentes e por
gual meio a disputa é feita, preco ou outros diferenciais entre os produtos.

2. Dificuldade de entrada de novos concorrentes

O segundo tépico tem como objetivo € descobrir com que facilidade é
possivel que um novo player se insira no mercado. Ele pode ser visto de duas
maneiras distintas, a primeira diz respeito quando a companhia ainda esta se
inserindo no mercado e a segunda quando a companhia ja esta estabelecida
no setor.

As perguntas a serem feitas nessa etapa se relacionam ao investimento
inicial necessario, a burocracia do setor e a existéncia de incentivos fiscais ou
governamentais a entrada de novas empresas.

3. Poder de barganha dos consumidores

O terceiro ponto buscam definir o quanto os consumidores influenciam na sua
posicdo de mercado. E importante considerar a participacdo de cada cliente na
receita além de aliar essa andlise a dos concorrentes para saber o quéo
disputado é o consumidor.

Nesse aspecto, torna-se imprescindivel se perguntar até que ponto o
consumidor dita os termos do negécio.



4. Ameaca de produtos substitutos

A quarta forca é focada para os casos em que 0 maior risco ndo Sao 0s
concorrentes, mas sim a obsolescéncia do produto ofertado devido o surgimento
de novas mercadorias ou servigos.

Nesse caso, portanto, para pensar em inovagao € preciso fazer perguntas
sobre automacdao de tarefas, protétipos de substitutos e solugdes alternativas.

5. Poder de barganha dos fornecedores

A Ultima forca a ser analisada segue a mesma logica do poder relacionado
aos clientes. Caso a quantidade de fornecedores seja baixa, a posicéo de poder
da empresa é fraca uma vez que é ela quem depende dele. Contudo, os papéis
se invertem quando a situacdo é de alta competitividade pelo fornecimento,
nesse caso € o fornecedor que esta em uma posicao desfavorecida.
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3. METODOLOGIA

O presente trabalho utilizar4 dados primarios (demonstragcdes financeiras),
obtidos no site de Relac¢do com Investidores da M. Dias Branco e no Diério Oficial
serdo obtidos os dados da Marilan. As empresas em analise se encontram no
setor alimenticio. Este trabalho busca analisar a viabilidade e as vantagens da
compra da Marilan Alimentos S.A., pela M. Dias Branco S.A. Industria e
Comeércio de Alimentos.

A metodologia utilizada nessa analise foi dividida em duas etapas. Na
primeira parte da pesquisa sera feita uma andlise de viabilidade da transacao
proposta e uma analise financeira comparativa entre as duas companhias. A
segunda etapa se trata de uma analise de sinergias que a potencial aquisicdo
poderia gerar.

Segundo Assaf Neto (2003) “a técnica mais comumente empregada na
analise de demonstracdes financeiras baseia-se na apuracdo de indices
econdmico-financeiros. Os indicadores basicos de analise estdo classificados
em quatro grupos: liquidez e atividade, endividamento e estrutura, rentabilidade
e analise de acgdes”.

Para a primeira etapa, portanto, foram analisados o caixa da M. Dias Branco
e 0s seguintes indicadores propostos pelo autor:
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Tabela 1 - indices para analise do desempenho econémico-financeiro das companhias

em estudo

Liquidez
Corrente (ILC)

indice de Liquidez ILC = Ativo Circulante /

Passivo Circulante

Capacidade de
liquidez da empresa
para realizar
pagamentos de
curto prazo

Rentabilidade Margem Bruta

MgB = Lucro Bruto /
Receita Liquida

Rentabilidade
considerando as
vendas da empresa

Margem EBITDA

MgE = EBITDA /
Receita Liquida

Rentabilidade
considerando a
eficiéncia
operacional da
empresa

Margem Liquida

MgL = Lucro Liquido /
Receita Liquida

Rentabilidade
considerando a
capacidade de
coversao da receita
em lucro

indice de
Alavancagem

Alavancagem

Alv = Divida Liquida /
EBITDA

Montante da divida
na estrutura de
capital da

empresa para que
sejam comprados
mais ativos. Ou seja,
€ o0 nivel de
endividamento

Fonte: Elaboracéo prépria

De acordo com Tim Koller, Marc Goedhart e David Wessels (1990), ao se
propor uma transacao € necessario primeiramente analisar as sinergias entre as
empresas da transacdo proposta a fim de entender se a aquisicdo trara
beneficios. Em sua obra, eles citam as seguintes sinergias como exemplo:
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Tabela 2 — Potenciais sinergias durante uma aquisicao

P&D Cessar projetos redundantes
Eliminar a sobreposicao de pesquisas
Desenvolvimento de novos produtos através de tecnologia transferida
Compras Compras combinadas (maior volume)
Padronizacéo de produtos
Manufatura Eliminar capacidade ociosa
Transferéncia de boas préticas operacionais
Vendas e Venda cruzada de produtos
Marketing Uso de canais em comum
Transferéncia de boas préticas
Reducéo do orcamento combinado de marketing
Distribuicao Consolidacdo de armazeéns e rotas de caminhdes

Administragcao

Explorar economias de escala nas func¢des de financas / contabilidade

e outras  funcbes administrativas

Consolidar funcdes de estratégia e lideranca

Fonte: Elaborag&o propria

Na segunda etapa, portanto, foram analisadas as sinergias propostas pelos
autores a fim de analisar os beneficios da transacdo e assim concluir se ela
deveria ser ou néo realizada.
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4. ESTUDO DE CASO

O presente capitulo apresenta uma analise da M. Dias Branco e suas
transacgfes do passado, assim como uma anélise da Marilan.

4.1. A M. Dias Branco

Em 1953, ap6s 17 anos da fundagédo da M. Dias Branco (1936), a empresa
entrou no mercado de biscoitos e massas. A primeira marca da Companhia,
Richester, foi criada em 1978 e em 2002 a Companhia ingressou em um novo
segmento, o mercado de manteiga e 6leo vegetal.

Em 2003 a M. Dias iniciou o processo de aquisi¢do de marcas do setor com a
compra da Adria, e em 2006 abriu capital na BM&FOVESPA por meio de uma
oferta secundaria. Os anos de 2008 a 2012 foram marcados por uma forte
expansdo atraves da aquisicdo de novas marcas. Entre elas se encontram
Vitarella, Estrela e Pilar.

O business da empresa envolve desde a compra da matéria-prima até a venda
do produto final. A empresa atua em 4 principais setores, com as marcas mais
fortes focadas nos segmentos de biscoitos e massas.

Figura 1 — Core business da M. Dias Branco

&

Lucro Processamento

Centro de S—

Distribuicao Industria

Fonte: Site da Companhia



14

Figura 2 — Atuacao de parte das marcas da empresa dentre os principais

segmentos
O % 6@

Ot
XA
XA
A XXX
XX XX [

Fonte: Site da Companhia

Dentre os segmentos de produtos o que tem maior relevancia na receita é o
de biscoitos, foco principal da empresa, com isso, dentre as matérias-primas, a
com maior relevancia € o trigo, que € em sua maioria importado da Argentina.

Previamente a aquisicdo da Piraqué, a empresa concentrava
aproximadamente 70% da receita na regido Nordeste, com isso, é beneficiada
por beneficios fiscais, principalmente estaduais e possui uma taxa de imposto
efetiva de 7,4%.

Figura 3 — Distribuicdo da receita por regido antes da aquisicdo da
Piraqué

Fonte: Site da Companhia

O market share (volume) da Companhia nos setores de biscoitos e massas
tém aumentado ano a ano, com a Companhia sempre como lider de mercado.
Em 2014, no segmento de biscoitos, a M. Dias teve o 7° maior faturamento a
nivel global.

Figura 4 — Market share biscoitos e massas Brasil em junho de 2020

Market Share Biscoitos* - Brasil MarketShare Massas* - Brasil
(em % de volume vendido) (em % de volume vendido)

M Dias Branco M Dias Branco
3387 33.1%

Outros 347%

l ’ empresa s (
Emprasg A 29%
Empreso 959 emorar

Emprasa | 125%
44%

CulTos 30.9%

Empresa D o Empresas
B D Empresas oy EmpresaH
56% Yok Empresa &
9.2%

* Dados da MIELSEN para o periodo de jenfln de 2020 * Dosios da NIELTEN para o periodo de janfjun de 2070.

Fonte: Site da Companhia



15

Figura 5 — Market share biscoitos global (faturamento)

Owbros 74

Fonte: Site da Companhia

O empresa possui um total de 339.000.000 acdes e sua estrutura societaria
€ composta por: 63,3% pertencentes ao DIBRA - Fundo de Investimentos e
ParticipagOes, 11,6% pertencentes ao Conselho & Administracédo e 25,1% em
free float.

Figura 6 — Composicado acionéaria M. Dias Branco

Conseltho & -

Fundo Dibra Free Floak
o Administragio .
63,3% 11 69 25,1%

%

A

Fonte: Site da Companhia

A Companhia negocia suas ac¢des na B3 (Brasil, Bolsa e Balcéo), com o
codigo MDIAS, listadas no segmento do Novo Mercado. O numero médio diario
de negdcios com as acdes MDIA3 no 2T20 foi de 7.369 (2.998 no 2T19) e o valor
financeiro médio diario de negocios foi de R$ 50,4 milhdes no 2720 (R$ 22,1
milhdes no 2T19).

Figura 7 — Desempenho da MDIA3 x IBOV x IGC (01/01/2020 a
31/03/2020)

Desempenho da MDIA3 x IBOV x IGC el
Base 100 01/01/2020 a 27/07/2020 Yolume: 25 23,5 minées
IGC: 16864

120,00

110,00

Més

Jan-20 Fev-20 Mar-20 Abr-20 Mai-20 Jun-20 Jul-20

—MDIA 3 —IBOV IGC

Fonte: Site da Companhia



16

Em 2020, segundo a demonstracao financeira do segundo trimestre de
2020, a M. Dias apresentou 1,9 bilh6es de reais de receita liquida, um
crescimento de 22,2% em relacdo ao mesmo periodo em 2019. O segundo
trimestre de 2020 contou com um aumento médio de 2,9% do preco e aumento
dos volumes de 19,0%, o aumento das receitas se deve, essencialmente, ao
aumento dos volumes. O custo dos servicos prestados (matéria-prima,
embalagens, mao de obra, gastos gerais e fabricacdo, depreciacédo e
amortizacéo e custo das mercadorias vendidas) aumentou em relacdo ao 2T19,
passando de 1,1 bilhdo de reais para 1,4 bilhdo no 2T20. Dessa forma, o lucro
bruto cresceu 16,0% com queda de margem em 1,8pp, passando de 34,7% no
2T19 para 32,9% no 1T20, atingindo 619,9 milhdes de reais. As despesas
operacionais atingiram 456,1 milhdes de reais e o EBITDA cresceu 23,5% em
relacdo ao 2T19, totalizando em 225,6 milhdes de reais, com margem de 12,0%.

Tabela 3 — Breakdown da receita liquida 1T20 x 1T19

Variacdes

Ple-:;o I‘re-:;o I‘re-;u

Biscoitos 9727 153.4 8,34 8450 1343 4,30 15.0% 14.2% 0.6%
Massas 458,3 1298.7 3.41 328.9 74,4 3,48 42.4% 37 4% 3.7%
Farinha e Farelo 321.9 230.8 139 2458 194.5 1.25 31.0% 17.5% 11.2%
Margarinas & Gorduras 88.5 187 4,73 83,9 21,1 3.98 55  -11.4% 18,8%
Quiras Linhas de Frodutos** 33.8 3.5 948 377 4,1 9,20 -10.3% -14.48% 5.0%
TOTAL 1.885.2 536.1 3.52 1.542,3 450.4 3,42 22,3% 19,07 2.9%

* Receita Liquida em R$ milhdes, Peso Liguide de Devolugdes em Toneladas Mil & o Prego Médio Liguido em R$/Kg.
** Bolos, Snacks, Mistura para Bolo, Refrescos e Torradas

Fonte: Site da Companhia

Figura 7 — Evolucao histdrica lucro bruto e margem bruta

Evolugdo histérica - Luero Bruto e Margem Bruta

6718
501.7 8391 ga47 4199
i 5346 5348
B M?w 345«'

ns anes 4na me ane ane A9 1120 2120

W | ycro Bruto Margem Bruta

Fonte: Site da Companhia

Com relacéo a divida da Companhia, houve um aumento de 54,6% como
pode ser visto na tabela abaixo. Assim como o endividamento / ativo total teve
uma variacao positiva de 4,3 pontos percentuais.



17

Tabelas 4 e 5 — Capitalizacao, divida e caixa

Coptotzogsa tam S e

Caixa 1.391.2 5127 nia
Aplicagtes Financeiras de Curto Prazo 16.4 16.4 0,0%
Aplicagtes Financeiras de Longo Prazo 33 15,9 -79 2%,
Endividamento Tobal {1.801.4) (1.145.7) B4 4%
-] Curte Prazo [1.475.5) [&46,9) nia
|-] Longeo Prazo [326.1) [518.8) AT R
Instrumentos Financeiros a Receber (Pagar) 57.% (6.3) nja
(=) Caixa Liguido [Divida Liquida) (332.8)  (627.0) 46,9
Patrimdnio Liguido 6.2340 5.670,2 bR
Capitalizacdo 8.035.6 4 8359 17.5%
Caixa [Divida) Uguido / Ebitda (0lt. 12 meses) (0.4) (0.8) -50,0%
Caixa [Divida) Ligquido f PL -5.3% -11,1% 5Bpp
Endividamento / Ativo Total 19, 1% 14.8% 43 pp

Fonte: Site da Companhia

4.1.1. Aquisicao da Piraqué

A Piraqué, inaugurada no Rio de Janeiro, ja possui mais de 60 anos de
tradicdo no Brasil. A adquirida inaugurou a linha de massas em 1957 e em 1980
a linha de margarinas. A Piraqué atua no ramo alimenticio, através da fabricacéo
e comercializacdo de massas, biscoitos, salgadinhos, assim como a M. Dias
Branco, e adiciona o negocio de Refrescos.

Figura 8 — Presenca da M. Dias Branco e da Piragué nos segmentos
abaixo

0 & & = 10

Fonte: Site da Companhia

A fabricante de biscoitos carioca possui duas unidades de producédo
localizadas no Estado do Rio de Janeiro, uma em Madureira, onde funcionam
uma fabrica de biscoitos, massas alimenticias e gordura vegetal e outra
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localizada em Queimados, onde esta instalada uma fabrica de biscoitos,
operando de forma integrada atualmente com unidades destinadas a
armazenagem e/ou distribuicdo de produtos, situadas nos Estados do Rio de
Janeiro, Espirito Santo, Sdo Paulo, Minas Gerais, Parana e Bahia.

Figura 9 — Regido de maior presenca geogréafica da M. Dias Branco e
Piraqué

I Aproximadamente
: 80% da receita vem
:_ do estado do RJ

Fonte: Site da Companhia

A M. Dias adquiriu a totalidade das ac¢Oes representativas do capital social
da Piraqué em 2018. A aquisicao foi realizada pelo valor de R$ 1.449.032.

ApOs a incorporagdo, a M. Dias Branco passou a contar com quatorze
unidades de producéo, sendo oito situadas na regido Nordeste (Bahia, Ceara,
Paraiba, Pernambuco e Rio Grande do Norte), quatro localizadas na regiao
Sudeste (Sao Paulo e Rio de Janeiro) e duas instaladas na regidao Sul (Rio
Grande do Sul e Parana).

4.1.2. AquisicOes Passadas M. Dias Branco

Conforme mencionado anteriormente, os anos de 2008 a 2012 foram
marcados por uma forte expansao através da aquisicdo de novas marcas. Entre
elas se encontram Vitarella, Estrela e Pilar. A tabela abaixo traz informacdes
adicionais a respeito das aquisicdes passadas feitas pela M. Dias Branco.
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Tabela 6 — Informacdes adicionais sobre as aquisicdes passadas (R$
mi)

_&__15 r‘.J_E.
Adicional | Adicional

Ano Receita EBITDA EN EV/EBITDA | (Biscoitos) | (Massas)

2008 123 5B 703 B.Bx 2.90% 5. 50%

)0

PILAE

2011 108 a8 G 5.7x 2.30% 1.20%

g
£

2011 219 18 347 12.6% 0.70% 1.20%

Moinho Sanka Licia (E) 2012 g8 14 128 G.1x 0.10% 0.10%

Fonte: Site da Companhia

4.2. A Marilan

Fundada em 1956 e sediada em Marilia, a Marilan Alimentos S.A. (Marilan)
opera como subsidiaria da Garla Participacdes S / A. A Marilan produz e vende
seus produtos no Brasil, incluindo biscoitos, torradas, chocolates e snacks e sua
linha de produtos compde-se de mais de 100 itens. A empresa também exporta
seus produtos internacionalmente, sendo consumidos em mais de 50 paises, em
todos os continentes.

A fabrica da Marilan funciona 24 horas por dia, 7 dias por semana,
produzindo em torno de 1 milhdo e 200 mil pacotes ou 80 milhdes de unidades
de biscoitos diariamente.

Em 2019, segundo a demonstracdo financeira anual de 2019, a Marilan
apresentou 949 milhdes de reais de receita liquida, um crescimento de 5,5% em
relacdo a 2018. A expansao dos negdcios observada de forma recorrente nos
tltimos anos tem proporcionado a consolidacdo da Marilan como a segunda
maior fabricante de biscoitos e de torradas do pais em termos de volume de
vendas. A empresa apesentou lucro liquido de 127,8 milhdes de reais em 2019,
este resultado representa alta de 111,1% em comparacado com o periodo de 218,
guando a Marilan reportou um lucro liquido de 60,5 milhdes de reais.

Segundo os resultados divulgados no Diario Oficial em 30 de abril de 2020,
a Administracdo reconhece os desafios com relacdo ao desempenho da
Companhia para os proximos anos dado a crise mundial decorrente do Corona
Virus e reitera 0 compromisso de continuar a expansao de suas atividades por
meio de forte atuacdo no mercado, da ampliacdo do portfélio de produtos e do
intenso esfor¢o na busca de novas oportunidades.



20

5.RESULTADOS E DISCUSSOES

O presente capitulo sera dividido em quatro partes que terdo como
objetivo analisar se a viabilidade da aquisi¢cao hipotética da Marilan pelo grupo
M. Dias Branco além de explicar quais seriam os beneficios ou maleficios da
transacao. A primeira parte se trata de uma analise de viabilidade da transacéo
e do desempenho econémico financeiro de ambas as empresas. Ja a segunda
se trata de um levantamento dos indicadores financeiros propostos na
metodologia. A terceira apresenta uma andlise das sinergias da aquisicao.
Enquanto a quarta consiste em uma andlise das 5 forcas de Porter da nova
companhia.

5.1. Andlise de viabilidade e de desempenho econémico financeiro

A M. Dias Branco possui valor de mercado de 11 bilhdes e 724 milhdes
de reais, segundo o Capital IQ em 22 de novembro de 2020, e a Marilan, embora
seja empresa de capital fechado, teve uma expectativa de venda de no minimo
600 milhdes. Desse modo percebe-se que ambos sédo grandes players no
mercado alimenticio, sendo a M. Dias Branco a empresa lider do segmento.
Primeiramente, para analisar se € possivel que a M. Dias Branco compre a
Marilan, deve-se analisar se o caixa da M. Dias Branco é maior do que o valor
da companhia, por meio de uma analise de multiplos de transacfes passadas e,
principalmente, de transacdes feitas pela propria M. Dias.

Pela andlise de balancos da Marilan, temos que em 2019 a companhia
fechou o ano com 163,4 milhdes de EBITDA. Caso a M. Dias fizesse a aquisicao
da Marilan com base na média das transacfes passadas da Companhia (tabela
6), 8,3x, pode-se dizer que a Marilan tem um EV implicito de 1 bilhdo e 355
milhdes de reais. Analisando o relatorio do segundo trimestre de 2020 da M. Dias
Branco, a Companhia possui caixa de R$ 1,39 bilhdo. Ou seja, € possivel fazer
frente a uma operacdo com a compra da Marilan por meio das suas
disponibilidades em caixa.

Tabela 7. Analise valor da aquisicéo

= T

{+) EBIT Marilan 125,68
(+) D&A Marilan 37 6
EBITDA Marilan 163,4

Media Mudltiplo Transagbes Passadas
BV / EBTDA médio 8 Ix

EV implicito Marilan 1.355,8

Caixa M. Dias Branco  1.391 2
Jjun

Fonte: Elaboragéo propria
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5.2. Indicadores financeiros

Conforme proposto na metodologia, tem-se a andlise dos indicadores
financeiros, que foram calculados de acordo com o exposto na Tabela 8:

Tabela 8. Calculo dos indicadores para as empresas analisadas
M. Dias Branco Marilan (Anual 2019)

(2T20)
Liquidez Liquidez Corrente 1,61 1,33
Rentabilidade Margem Bruta 32,9% 37,0%
Margem EBITDA 12% 17,2%
Margem Liquida 8,1% 13,5%
Alavancagem indice de 0,4xt 1,3x

Alavancagem
Fonte: Elaboracao prépria. (1) Ultimos 12 meses.

O indice de liquidez corrente demonstra a capacidade de pagamento da
empresa. Desse modo, verifica-se que os resultados para as duas empresas séo
bem préximos, tendo uma leve vantagem a M. Dias Branco. O resultado acima
de 1 significa que os ativos circulantes das duas empresas sao suficientes para
honrar os compromissos inseridos no passivo circulante.

A margem bruta, por outro lado, mede a rentabilidade do negocio, em que
se verifica a porcentagem de lucro para cada venda. Observa-se que para as
duas empresas, os valores sdo bem parecidos, tendo uma leve vantagem para
a Marilan.

A margem EBITDA mede a lucratividade operacional do negdcio,
retirando-se os juros, impostos, depreciacdo e amortizacdo, tendo a Marilan
melhor resultado que a M. Dias.

Por outro lado, margem liqguida mensura o que a rentabilidade da empresa
com as vendas, descontando todos os gastos totais, no qual se verifica que a
Marilan possui uma vantagem consideravel.

Observa-se que a M. Dias Branco possui um nivel de alavancagem
financeira consideravelmente menor que a Marilan.

Caso a M. Dias Branco comprasse a Marilan, o seu indice de
alavancagem ficaria:
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Tabela 9. Calculo da divida liquida / EBITDA pro-forma das companhias

(+) Divida Liquida M. Dias Branco 2T20 332,8
(+) Divida Liquida Marilan 2019 213,5
(=) Div Liquida Final 546,3
(+) EBITDA M. Dias Branco LTM 931,4
(+) EBITDA Marilan 2019 163,4
(=) EBITDA Final 1.094,8
Div. Lig Final/EBITDA Pro-Forma 0,50x

Fonte: Elaboracao propria

Nesse caso, verifica-se que o indice de Alavancagem Financeira com a
operagao aumenta, mas nao alterando de maneira significativa. Ademais, nao
sera necessario aporte de divida pela M. Dias para a aquisicdo, mantendo um
indice saudavel de alavancagem financeira para a companhia combinada.

5.3. Sinergias

A terceira parte da analise consiste em verificar as potenciais sinergias que
a operacdo poderia gerar, e como isso impactaria o resultado da empresa
combinada.

Podemos considerar as seguintes sinergias:

Sinergia decorrente do aumento de receitas. Essa fonte de sinergia se refere
a possibilidade de a soma das receitas da empresa combinada ser maior do que
as receitas das empresas separadas. O aumento das receitas pode estar ligado
a fatores como:

= Maior poder de Mercado dado o maior market share da empresa
combinada;

= Complementaridade do mix de produtos e da tecnologia;

= Aperfeicoamento da rede de distribuicdo, gerando eficiéncia;

= Ganho de uma marca e exploracdo de outras tratadas até entdo com
deficiéncia;

= Melhor posicionamento dos produtos, em um maior mercado;

= Aperfeicoamento da propaganda, criando eficiéncia na divulgacédo dos
produtos;

= Beneficios estratégicos.

Através dos indicadores financeiros calculados, verifica-se que pode haver
beneficios para as duas empresas. Por meio da andlise feita com relacdo ao
Enterprise Value temos que € possivel que a M. Dias Branco consiga adquirir a
Marilan sem sem haver necessidade de financiamento ou empréstimo para
aquisicao.
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A margem bruta representa a possibilidade de ampliacdo do poder de
mercado, o que é algo altamente viadvel para a M. Dias Branco, uma vez que a
Marilan possui um valor levemente maior.

No que tange a margem EBITDA, esse indicador € representativo para a
eficiéncia operacional da empresa. Nesse ponto é mais benéfico para a M. Dias,
gue possui mais baixo, representando um alto ganho operacional para a
empresa, tendo acesso aos beneficios trazidos pela aquisicdo da Marilan.

Sobre a margem liquida aproxima-se mais a capacidade de pagamento aos
acionistas, tendo a Marilan bons resultados, ndo havendo alto grau de
comprometimento da M. Dias Branco.

Por fim, a aquisicdo pode favorecer a Marilan no que se refere ao grau de
alavancagem, uma vez que a M. Dias possui um menor indice.

Outras vis@es de sinergia estao relacionadas a pesquisa e desenvolvimento,
o desenvolvimento de novos produtos sera complementar e a gama de produtos
das duas empresas aumentara.

Em termos de compras, como as duas empresas vao se fundir, o poder de
barganha na compra de matéria-prima aumentara, pois, pela maior quantidade
e maior poder de mercado, fica mais facil negociar precos menores com 0s
fornecedores. Além disso, também tera a oportunidade de investir na
padronizacdo de produtos, escolher os melhores, mais baratos e eficientes e
aplica-los nas duas empresas. Pode-se considerar também que, em termos de
manufatura, as duas empresas transferiram boas praticas operacionais para
gerar maior eficiéncia produtiva e menores custos para gerar receitas maiores.

A capacidade ociosa também tem espaco para reducdo, uma vez que a
aquisicdo tende a diminuir o numero total de funcionarios na empresa. Em
termos de vendas e marketing, também podem ser geradas sinergias, como a
venda cruzada de produtos, porque ao ter um portfélio de produtos mais
diversificado, a empresa pode vender mais produtos em uma transacao,
fornecendo assim servicos que agreguem valor para a escolha inicial de produtos
do cliente. Além disso, esta aquisi¢cao permitiria reduzir de forma significativa os
orcamentos de marketing conjunto das duas empresas, dado que seria uma
marca apenas, podendo usar 0 mesmo canal para promover a empresa e usar
a mesma publicidade. A administracdo também sera afetada porque cortara
pessoal, ja que ndo é possivel apenas consolidar posi¢cdes de lideranca.

Outro aspecto a ser mencionado, a transacdo proposta também traz a
reducéo dos custos de distribuicdo porque armazeéns e rotas de caminhdes serdao
consolidados. Dessa forma, seria benéfico para a Marilan expandir seus
mercados para as regides Norte e Nordeste, e para a M. Dias, uma expansao
para a regido Centro-Sul.
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5.4. As 5 Forgas de Porter

1. Rivalidade entre os concorrentes

De maneira geral, a competicdo entre 0s concorrentes nos segmentos da
Companhia é intensa em decorréncia da significativa quantidade de industrias
presentes no setor. Dessa forma, existe uma dificuldade em se diferenciar,
sobretudo, porque, nesse segmento, € comum as empresas copiarem aquilo que
as concorrentes tém de melhor. No caso da M. Dias Branco, ela se encontra a
frente dos competidores do segmento, em termos de qualidade e preco. Com um
market share em junho de 2020 de 33,8% e 33,1% para biscoitos e massas,
respectivamente, a Companhia é lider nos setores. Somado ao market share da
Marilan de 6,9% em biscoitos, a empresa combinada seria uma forga ainda maior
no mercado.

Assim, a forca rivalidade entre os concorrentes é relativamente alta, devido a
atratividade do setor e a dificuldade das empresas em se diferenciarem.
Entretanto, € necessario ressaltar que, apesar da existéncia de concorrentes no
mercado brasileiro, a Companhia ja se destaca nos segmentos em que opera.

2. Dificuldade de entrada de novos concorrentes

Existem ameacas de novos entrantes nos segmentos da Companhia, em
fungéo, majoritariamente, da atratividade e do potencial de crescimento do setor,
bem como da pouca quantidade de empresas existentes no referido. Contudo,
existem barreiras a entrada, como por exemplo, altos custos no processo de
implantacdo da estrutura, que requer altos investimentos em maquinas,
equipamentos, instalagdes e divulgacdo. Além disso, ha uma diversidade de
exigéncias legais, tributarias e sanitarias que também barram a insercdo de
novas companhias. A expansao da M. Dias Branco para novos estados, por meio
da aquisicdo da Piraqué recentemente e possivel aquisicdo da Marilan,
demonstram a capacidade de uma empresa consolidada em competir com seus
concorrentes em diversos estados do pais.

Diante disso, temos que a ameaca de novos entrantes se mostra média para
a Companhia, dado que existem diversas restricdes que dificultam a entrada de
novos competidores no segmento. Contudo, essa possibilidade nao pode ser
descartada, principalmente, quando se trata de empresas que fabricam o mesmo
produto.

3. Poder de barganha dos consumidores

Os principais clientes da empresa analisada sdo mercearias e
supermercados que estdo espalhados em varias cidades dos estados
brasileiros. O poder de barganha dos clientes da empresa é baixo, uma vez que
o preco de venda dos produtos da Companhia € inferior aos precos praticados
pelos concorrentes, além de 6tima qualidade. Deste modo, a forca poder de
barganha dos consumidores se mostrou reduzida, pois como 0 Seu preco é o
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menor praticado no mercado em que atua, ha uma fixacdo de preco exigente
gue restringe o poder de negociagéo da clientela.

4. Ameaca de produtos substitutos

A empresa estudada tem como produtos: biscoitos, massas, farinha de trigo
e margarina. Dessa forma, seus produtos que podem ser substituidos tém como
substitutos produtos de padarias de bairro, por exemplo, paes e bolos, os quais
fazem parte do habito alimentar das pessoas diariamente e, dificilmente véo
deixar de consumi-los. Assim sendo, é importante destacar que a grande parte
dos clientes das padarias sao pessoas fisicas, enquanto que, no caso da M.
Dias, sdo pessoas juridicas (mercadinhos e supermercados). Considerando
esse contexto, a forca ameaca de produtos substitutos se mostra relativamente
baixa, dado que, apesar do produto da Companhia destinar-se, em um primeiro
momento, a agentes intermediarios (mercadinhos e supermercados), ao final da
cadeia, tal produto sera comprado pelo mesmo consumidor dos produtos de
padaria. Com a compra da Marilan, o portfélio da Companhia combinada sera
ainda maior, abrangendo um namero maior de clientes.

5. Poder de barganha dos fornecedores

A Companhia possui fornecedores nacionais e internacionais. Neste contexto,
percebe-se que ha certa dispersédo dos fornecedores. Essa dispersao, ligada a
fatores como: a credibilidade da empresa no mercado em que atua; a compra de
insumos em escala; a ndo diferenciacéo entre os fornecedores, em termos dos
produtos e servigcos disponibilizados; e o receio dos atuais fornecedores, em
perder a clientela da empresa, sdo motivos que reduzem o poder de barganha
dos fornecedores para com a M. Dias, na compra dos insumos de producéo.

Tomando-se o trigo isoladamente, temos que o poder de barganha dos
fornecedores é alto, em decorréncia das elevadas cotacbes do produto no
mercado externo. Por outro lado, o reduzido poder de negociacdo dos
fornecedores, em relacdo as demais matérias-primas contribui para que a
empresa obtenha os melhores precos e prazos.

Com a aquisi¢cdo da Marilan, a Companhia podera selecionar cada vez mais
seus fornecedores, além de diminuir sua dependéncia de cada fornecedor.
Dessa forma, a forca poder de barganha dos fornecedores é média.
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CONSIDERACOES FINAIS

A partir da analise de viabilidade e dos indicadores financeiros pode-se
perceber que a M. Dias Branco é capaz de adquirir a Marilan. Dado que se trata
de uma companhia ja consolidada no mercado e que possui grande market share
gue vem, em grande parte, de suas aquisi¢Oes feitas no passado. O caixa da
Companhia apresentou crescimento, mesmo em tempos de COVID-19, além de
possuir um baixo endividamento. Portanto o M. Dias possui condig&o financeira
de fazer a transacéo proposta.

Por meio dos calculos dos indices financeiros, foi possivel verificar o
potencial de cada uma para que haja uma sinergia entre elas. Para a Marilan a
sinergia beneficia do ponto de vista operacional. Para a M. Dias Branco, a
sinergia ocorre na capacidade de crescimento e poder de mercado. Dessa forma,
uma vez que M. Dias adquirisse a Marilan, ela seria capaz de implantar os seus
métodos de gerir a operacao e fazer com que a adquirida gerasse mais receita
e apresentasse custos menores, uma vez que ambas sdo do mesmo setor e
subsetor.

Ja as sinergias que a transacdo poderia gerar seriam de grande
importancia para a M. Dias, dado que a juncdo das duas empresas diminuiria
custos operacionais, administrativos, de pesquisa e de marketing. As sinergias
alcancadas com a operacéao fariam com que a Marilan gerasse mais lucro e de
forma mais eficiente.

Essa capacidade de crescimento, encontra-se principalmente amparada
na possibilidade de levar os produtos da Marilan para a Regido Norte e Nordeste,
e para a M. Dias, uma expansdo do mercado para a regido Centro-Sul.

Importante ressaltar a andlise das 5 forcas de Porter, de forma que se
percebe que ha significativa competitividade nos segmentos de acdo da
Companhia. Porém, a aquisicdo da Marilan tornaria a M. Dias melhor
posicionada no mercado, reduzindo riscos decorrentes das forcas prejudiciais a
Companhia.

Além disso €é possivel identificar um grande ganho de market share para
a M. Dias Branco e uma diminuicdo na concorréncia, dado que a Marilan € um
de seus concorrentes. Dessa forma, o presente trabalho considera a aquisicéo
positiva e conclui que ela deve ser feita dado o momento do mercado pois a M.
Dias € uma empresa grande e consolidada que pode aproveitar de um momento
de fragilidade, em que o0s precos estdo mais baixos, para adquirir seus
concorrentes, nesse caso, a Marilan.
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comercials e adlantamentos __TDO0S_ 20435 6472 20268 me liquig do exercico - - - - - 127.817 127.817
Caha geratos nas aividades de reservalega N o sam N - {5.391)
100.158 120730 56.101 120.585 Dmmh minimos abrigaiirios N _ N N N a1 (5200
-Jurns pagos (EO81) (18.518)  [8.403) (18.515) [ fonetuighode mearva da incen Svos fiscais - - - 53027 - ﬁtﬁn |5 }
IR & C5 sodre o lucrm "II-IODFEQDS 13732) [21.670) {14684 [21.804) | Transfarancia para reserva o2 retango oe lucrs - - 54.789 .'54.739; -
Calia llquido gerados nas Saldoa em 31 de Dezsmibro de 2013 50.000 B767 _15545 = TEE s -32izaE
aihidades operacionals 78346 B0335 TILI4 BOITE — — =
Fiuxo Calxa Atividades Investimento I

Aquisighas da bans afvo imobilizade (9.430) (14.083) {125, 179) (26.83.0)
(1.228) (2075

Aumento de em controiada
Calia iquido aplicade nas
dlvidades de Investimento
Fluxo Calxa Atividades Financia
Emprasimos o francamentos:
Pagamentos o prncpal

c3)

Aquisighas do bens do alivo iftangivel (1 228) 2.075)
130000

61.560 40,000 169841

Cab:allmldnq)llca:lnnasanvmadaa

da financiamento 4{38.502) (27 559) _71.559 (27.569)
Aumente do Saldo de Calxa e

Equivalentss da Calxa 1107 16519

Calxas de Calxa -

Mo Inkcio do Exercicio 25477 B85S

40.717) [36.158) (126.407) (26.904,
[ 16 I 1[28:304)

(TE.343) (42.363) (73.349) (42969

40.000

&0) - (2380)
733

- (10.140)
0 {12.000) {11.090)

s 1. Conmxio opera-
clonal: A Marikan Aimerios S, (Comparfia’}d uma Socadade por agies
da capital fechado com sede em Madia, Estado de 380 Pauio. A Compa-  com)
nhia @ su3s controladas tem como oojeto sockl & prenonderants
3 Industialzagdo & comeénzio de biscoltos. A Companhla mantam nagacios.
&m todo temiene naclonal & exporta para dvVersss palses em ioos o con-
Enartes & conta com urma linha de produlos completa em seu segrmenia,
Sardo cormo destaque marcas como Markan, Lev, T Stopa Teans. Dessm-
penho operacional: Dest3cs-g2 que nNo ano ge 201% fol apresentado WM
oendrio poli§oo de grindes dessfios, principaiments pelo fio da mudanga
i presidénga da replblica e no congresso nacional e, do porto de vist
macroscon dmico, o memado de biscoios apreseniou retagho om temos
CONSUMG 02 POdULos Gervados de fannna de igo. Mesma dants desiss
cnirios spmsmniados acma, a compania deve am 2019 um cresdmanio
am sua recaita liquida, Boiizando RS 9490 mihdes, subindo 55% fFente
a0s RS 8992 milhies apresentados am 2018, Arecormnte apansio dos

OC0s DOEENV3ME NoS WHMOS anos tem Droporcionadd sUa consoidacio
COMO 3 Eegunda maior fabricante da biscoltes e de fomadas do pals em
tasmas de valumae de vendas, & tambdm comao a pdmara mama de becoils
mals

s acanbmios 8 & s Lo i da
RS 127 8 milhims am 2018, Exia mesiado meraserta aka da 111,1% na

paracho com o pedodode 2018, quandoa empresa reparku um luaa
liquida da RS 80,5 milhdies. O prncipal fator pera ace sumento act vin-
cuado a0 da garha am px butdria. Adema a

- Araisto da uns estmibgias
iz, o visancks
aficibncia pamcional, il mrr-rm:lucaurlnhurdu
pam ey g

0 wicneans Jram—— Icng: das §mas anos, sem divida, s deve am
granda madida, & dedicagiio de seus mais de 3300 cashoradones, que dia-
faments emgregam o menor de S2us eETON0S Para garantr 3 excaléncia
o aandimant dos anseos de nossas mihdes de consumidoms. Diants
dusse conexdn, a Administagho tem clinca dos desafios em reagio 4o
dasempanho da Compankia para 0s pOXMOS anos, pinGpalmens paa
2020 em fungdo da orlse mundial decomente do COVID-13. Mesmo com
astas fatres axiamoe, i mfica

da amansdo da suss aSvidadas atavds da firks susgio no marcada, da
ampliaco do porttlo de produtas & do Infenso Ssfongd em busea de Novas

consumida nn EIIMIlD naclonal. Sgundo com DE principals Innca- oparunidades, canquistando novos segmenias de mencada.

Equivale N A= Hicafivas o0 reng dos auditnes T ‘=ra = D Finar-

c:;&:l:‘mm;lc:mcam 25477 50437 32071 |_o0ms au‘lln:hspda ERNST & Y OUNG Audtores Indepen dentes S.5. dispomsich acionistas na sede da Cormpantia.
16513 156 _23.713 ~Grisfiana Gosa ta SIVa Fablano Blazot Ollvelra

L im— Geranta Tritutédrio s Contiil

‘Supervisar Contiihil - Contador - CRC 15P28377 407 |



Anexo 2 — Balango Patrimonial M. Dias Branco

BALANCOS PATRIMONILAIS M. DAS [Consolldada)
{Ermy | hieies ) 3006,/ 2020 30y04,/ 2019 Varlagio /1272017 Varlagds
ATINVG
CIRCILAMNTE 17308 23420 LA 237 i
Caima = equivalentes de caoixa 1.2%1,2 S1ZF T 348 4 nfa
Contas a receber de clientes B44 0 8082 6,95 B57.5 -0 EE
Estoques 110,10 a33ano 23,35 e 36, 4%
Tributos @ recuperar 240,2 1558 &7 .0% 142,4 &0 2
Aplicogbes finoncsinas 14,4 16,4 0,0% 15,4 0.0%
Instrumentos financeinos defdvativos 579 1.2 nfa 8.0 nfa
Outros creditos 17.8 1.2 -16,0% 221 -18.5%
Despesas antecipadas 17,0 16,4 A% TG nfa
HAD CIRCULANIE ETH3 5.504 8 3.8% EFTR3 -1.1%
Realizavel a longo prazo EEX Y 431, 9 28.2%% 0r2 P
Aplicagtes financeiras 3,3 158 -77.2% 3,8 -12.2%
sz-ésifus judiciais 2411 2450 6,1% 2574 1.4%
Tibutos o recuperar 28,8 107.5 nfa Faw -16,.5%
Confos o receber de clantes a1 o8 87,55 0.3 56, 7%
Incentivos fisoais | outros craditos 5% ag 51.3% 40 AT 5%
Afivo de indenizagdo 547 B8 -5,4% 576 -5.4%
Investimentos 50,4 74 25,2% S22 -4 3%
Propriedodes para inw astimanto sS40 1.6 nfa 552 055
Imohbilzodo 22323 3.234 8 1,£% 33514 -0.6%
Intangivel L7226 1.728.% 0.4% 1.7x24 o0
TOTAL DO ATIVO Fddd B T.BA & 20, 1% 1010 14, 4%
PASSIW D
CIRCILAMNTE 23119 12027 9220 1.153.8 nfa
Fomscmsdonss 300, 0 2111 £21% 142.0 nfa
Firanciamantos = Ernprﬁsﬁmus com instituigdes financeiras 1.229 .5 36,0 040, 548.7 nfa
Fnanciamento de impostos 432 42 0,0% 52 -20. 8%
Fimanciamentos diretos 208 &7 nfa 24,2 -12.9%
Hotos promizahas 1.9 - nla - nfa
Amendamento mercontil 18,2 15,2 19.0% 15,1 20.5%
Obrigogoes socals = trabalhistas 2459 1902 20.3% 147.4 A5 0%,
Obrigogdes fiscaois 128.5 47 4 nfal 8.6 53 3%
Adiartamentos de clientes 15,7 147 5,5% 19,2 53 0%,
Instrementos finorceinos defvativos - 76  -100.0% 1.7 -100.0%
Outros debitos 17,5 63,5 85,0% 75,2 54,00
Dividendos propostos - - nfal 248.% nfa
Subvengdes govemamentais 13,46 6.0 76, % 4.8 nfa
HAC CIRCULAMIE am v T $.5% 2.5 -1.5%
Franciameantos = Ernpré:l‘imu: com instituigtes financeiras 1243 2806 -521% 181,5 -16,8%
Fnanciamento de impostos 4.5 6.5 -3 5% 5.2 -5 1%
Franciamentos direfos 167.3 1.7 -19.2% 047 -B.5%
Amendamento mercontil 2.7 82 71.8% 54,7 -4 6%
Obrigogdes fiscais - 1.0 -100.0% 1.0 -100.0%
Imposo de renda & contribuigdo sedal difefidos T 196, & 20.7% 05,2 16.6%
Outros debitos 36,7 18,5 o 34,4 6, 7%
Provisdes pam riscos diveiz, trobaolhictas & tilbutasos 213.7 2086 2.5% 13,5 o1%
BATRIMONIC LQUIDD 43340 5.470,2 7.9% 50349 3L¥%
Capital social 25479 2.508.4 24% 2.508,4 4%
R=sarvas de copital 248 240 A,3% 26,3 -5, 7%
Ajprstes ooumulados de convendo 02 0.2 0,0% 18] 100, 0%
Razmrygs de lucros 32¢232 2.980.1 13,55 34520 -1, %
|} Agdes em tesouraia 40,5} - nia - nfa
Dividendos adicionas - - nfa 5.1 -100.0%
Lucros ocumulados 69,4 157.5 o= e A - nfa

TOTAL DO PASSIVO E PATRIMONIO LiGWDo 9444 B T.BAL & 20,1% 21010 18, 8%




Anexo 3 — Calculo dos indicadores financeiros da tabela 8

Indicadores Financeiros

Ativo Circ.
Passivo Circ.
Lig. Corrente

Lucre Bruto
Receita Liguida
Mg. Bruta

EBMDA
Mg. EBMDA

Lucro Liguido
Myg. Liguida

Divida Liquida
EBMDA LTH
Div. Lig. / EBITDA

M. Dias Branco

37305
23119

1

1,61

5199
8852
37 5%

2256
12,0%

1524
2,1%

(332,8)
9314
0,4x

Marilan

346,0
260,5
1,33

351,1
948,0
37.0%

163,4
17 2%

1278
13,5%

(213,5)

1,3x
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