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Resumo 

 

Cada vez mais empresas optam pela estratégia de uma transação de 

fusão ou aquisição para expandirem seus negócios. Este estudo tem como 

objetivo analisar a possibilidade de a M. Dias Branco usufruir da desvalorização 

causada pelo Corona Vírus no mercado e comprar um de seus concorrentes, a 

Marilan. Dessa forma, foi analisada a viabilidade da aquisição por meio de 

indicadores financeiros, somada a uma análise de sinergias, com o propósito de 

definir os benefícios da transação. 

Palavras-chave: “aquisição”, “M. Dias Branco”, “Marilan”. 
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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. INTRODUÇÃO 

 

O cenário macroeconômico brasileiro em 2019 foi marcado por taxas de 

juros baixas, uma leve melhora no desemprego e pelo início do programa de 

privatizações e reformas governamentais. Desse modo, temos que, em 2019, o 

país havia se tornado forte alvo de investimentos locais e externos, entretanto, 

com o início de 2020 trazendo o Corona Vírus, a pandemia atual desaqueceu o 

mercado. 

A indústria de alimentos e bebidas no Brasil, que representa 9,7% do PIB 

com um faturamento de R$699 bilhões, passou por diversas reestruturações em 

ordem de se readaptar ao contexto atual. Divergindo dos outros setores, a 

indústria de alimentos e bebidas foi responsável por contratar 6 mil funcionários, 

abrir novos turnos e reorganizar as linhas de produção. Dessa forma, 

conseguiram evitar o desabastecimento nas redes mesmo com a “corrida aos 

supermercados” no início da pandemia. Durante esse período, a M. Dias Branco 

abriu 500 vagas na produção e para promotores de vendas, para que o 

afastamento preventivo dos funcionários fosse mantido. 

Na divulgação dos resultados do primeiro trimestre, a M. Dias Branco 

reportou um crescimento do lucro líquido de 140,8% com relação ao primeiro 

trimestre de 2019 – de R$56 milhões para R$137 milhões. De acordo com a 

empresa, o resultado foi impulsionado pelo aumento da demanda pelos produtos 

da Companhia no mês de março devido à pandemia do Covid-19. A ação da 

Companhia, devido ao ótimo resultado apresentado, subiu 2,3% em um dia que 

o Ibovespa caiu 1,5%.  

Durante sua história, a M. Dias Branco fez diversas aquisições e hoje está 

posicionada como a maior fabricante de massas e biscoitos no Brasil. A 

aquisição mais recente da Companhia foi de 100% da Piraquê em janeiro de 

2018 por R$1,5 bilhões. No período da aquisição, aproximadamente 70% da 

receita da M. Dias vinha da região do Nordeste brasileiro, com isso, um dos 

principais racionais da transação envolvendo a Piraquê foi acelerar a expansão 

da operação da Companhia nas regiões Sul e Sudeste – responsável antes da 

transação por 16,4% da receita da Companhia -, assim como incluir ao portfólio 

da Companhia produtos de alto valor agregado.  

A M. Dias Branco deixou clara suas intenções de continuar a expandir 

para as regiões Sul e Sudeste do território brasileiro. Apesar do cenário 

macroeconômico desfavorável, 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 está entregando bons resultados. Dessa forma, o presente 

trabalho analisa a possibilidade de a M. Dias Branco usufruir da desvalorização 

causada pelo Corona Vírus no mercado e comprar um de seus concorrentes, a 

Marilan. Seria a M. Dias Branco capaz de fazer essa aquisição com seu caixa? 

Ou teria a Companhia que adquirir uma dívida para realizar a transação 
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proposta? Nesse caso, a M. Dias tem capacidade de absorver uma dívida nesse 

momento? 

 

2. REVISÃO DA LITERATURA 

 

Este capítulo busca apresentar para o leitor o os princípios científicos do 

estudo, da mesma forma que esclarecer a teorias das principais obras utilizadas 

como embasamento teórico. 

 

Modelo de Negócio 

 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 negócios por meio do framework conhecido como Business Model Canvas. 

De acordo com a obra, a análise deve ser feita através da divisão do negócio em 

9 segmentos: clientes, oferta de valor, canais, relacionamento, fontes de renda, 

recursos chave, atividades chave, parcerias chave e estrutura de custos. 

 Com relação a primeira parte, é necessário estabelecer o público alvo do 

negócio, para que seja possível analisar o negócio com a mesma visão do cliente 

e, assim, estimulá-los a obter o bem ou serviço oferecido pela companhia. A 

segunda etapa, de acordo com os autores, envolve definir a razão pela qual o 

cliente deve adquirir o produto oferecido, esse processo deve causar uma 

reflexão sobre a concorrência 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 relevância do 

relacionamento da empresa com seu consumidor, ou seja, o funcionamento do 

atendimento ao cliente, por exemplo, e os canais de comunicação, buscando 

sempre entregar uma boa experiência para o cliente. 

 A quinta etapa condiz com as fontes de renda da empresa, dessa forma, 

buscando a análise das diferentes formas como a empresa oferece seu produto 

ao consumidor, como venda direta, venda indireta, assinaturas, dentre outros. 

 A começar pelo sexto passo em diante, as análises são feitas sobre a 

parte operacional do empreendimento. Os recursos chave, sexta etapa, se trata 

dos ativos que são essenciais para o funcionamento da operação, podendo ser 

máquinas, patentes etc. O sétimo passo, atividades chave, são as atividades 

responsáveis pelo andamento do negócio. 

 O penúltimo passo diz respeito as parcerias chaves, ou seja, os 

fornecedores, que permitem ao negócio entregar a oferta de valor. Já a última 
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etapa trata dos custos operacionais oriundos dos recursos, atividades e 

parcerias chaves. 

 Com esse livro, Ostewald e Pigneur procuram caracterizar a lógica de 

como uma empresa cria, entrega e captura valor e, dessa forma, detalhar e 

avaliar modelos de negócios diferentes. 

 

As Cinco Forças de Porter 

 No ano 979, Michael Porter, docente da Harvart Business School de 

estratégia e competitividade, criou um método de análise competitiva, ao qual 

ele deu o nome “5 Forças de Porter”. De acordo com o autor, existem 5 “forças” 

invariáveis que são capazes de definir a posição de qualquer companhia em seu 

determinado mercado. As 5 forças e suas características são as que segue: 

1. Rivalidade entre os concorrentes 

A mais importante das 5 forças, esse ponto traz à tona a competitividade do 
setor que está sendo analisado. Nos casos em que a competitividade é baixa, 
duas hipóteses podem ser consideradas, baixa demanda pelo produto ofertado 
ou obsolescência deste, característica que é analisada de forma mais 
aprofundada pela ameaça de produtos substitutos. Já quando a concorrência é 
mais forte, pode-se inferir que a disputa por clientes será maior e que existe a 
possibilidade de o mercado estar saturado. 

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

2. Dificuldade de entrada de novos concorrentes 

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

As perguntas a serem feitas nessa etapa se relacionam ao investimento 
inicial necessário, a burocracia do setor e a existência 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 
posição de mercado. É importante considerar a participação de cada cliente na 
receita além de aliar essa análise a dos concorrentes para saber o quão 
disputado é o consumidor. 

Nesse aspecto, torna-se imprescindível se perguntar até que ponto o 
consumidor dita os termos do negócio. 
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4. Ameaça de produtos substitutos 

A quarta força é focada para os casos em que o maior risco não são os 
concorrentes, mas sim a obsolescência do produto ofertado devido o surgimento 
de novas mercadorias ou serviços. 

Nesse caso, portanto, para pensar em inovação é preciso fazer perguntas 
sobre automação de tarefas, protótipos de substitutos e soluções alternativas. 

5. Poder de barganha dos fornecedores 

A última força a ser analisada segue a mesma lógica do poder relacionado 
aos clientes. Caso a quantidade de fornecedores seja baixa, a posição de poder 
da empresa é fraca uma vez que é ela quem depende dele. Contudo, os papéis 
se invertem quando a situação é de alta competitividade pelo fornecimento, 
nesse caso é o fornecedor que está em uma posição desfavorecida. 
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3. METODOLOGIA 

 

O presente trabalho utilizará dados primários (demonstrações financeiras), 

obtidos no site de Relação com Investidores da M. Dias Branco e no Diário Oficial 

serão obtidos os dados da Marilan. As empresas em análise se encontram no 

setor alimentício. Este trabalho busca analisar a viabilidade e as vantagens da 

compra da Marilan Alimentos S.A., pela M. Dias Branco S.A. Indústria e 

Comércio de Alimentos.  

A metodologia utilizada nessa análise foi dividida em duas etapas. Na 

primeira parte da pesquisa será feita uma análise de viabilidade da transação 

proposta e uma análise financeira comparativa entre as duas companhias. A 

segunda etapa se trata de uma análise de sinergias que a potencial aquisição 

poderia gerar.  

Segundo Assaf Neto (2003) “a técnica mais comumente empregada na 

análise de demonstrações financeiras baseia-se na apuração de índices 

econômico-financeiros. Os indicadores básicos de análise estão classificados 

em quatro grupos: liquidez e atividade, endividamento e estrutura, rentabilidade 

e análise de ações”.  

Para a primeira etapa, portanto, foram analisados o caixa da M. Dias Branco 

e os seguintes indicadores propostos pelo autor: 
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Tabela 1 - Índices para análise do desempenho econômico-financeiro das companhias 

em estudo 

Tipo Indicador Cálculo Interpretação 

Liquidez Índice de Liquidez 
Corrente (ILC) 

ILC = Ativo Circulante / 
Passivo Circulante 

 
Capacidade de 
liquidez da empresa 
para realizar 
pagamentos de 
curto prazo 

 
Rentabilidade 

 
Margem Bruta 

 
MgB = Lucro Bruto / 
Receita Líquida 

 
Rentabilidade 
considerando as 
vendas da empresa 

Margem EBITDA MgE = EBITDA / 
Receita Líquida 

Rentabilidade 
considerando a 
eficiência 
operacional da 
empresa 

Margem Líquida MgL = Lucro Líquido / 
Receita Líquida 

Rentabilidade 
considerando a 
capacidade de 
coversão da receita 
em lucro 

 
Alavancagem 

 
Índice de 
Alavancagem 

 
Alv = Dívida Líquida / 
EBITDA 

 

Montante da dívida 
na estrutura de 
capital da 
empresa para que 
sejam comprados 
mais ativos. Ou seja, 
é o nível de 
endividamento 

Fonte: Elaboração própria 

 

De acordo com Tim Koller, Marc Goedhart e David Wessels (1990), ao se 

propor uma transação é necessário primeiramente analisar as sinergias entre as 

empresas da transação proposta a fim de entender se a aquisição trará 

benefícios. Em sua obra, eles citam as seguintes sinergias como exemplo: 
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Tabela 2 – Potenciais sinergias durante uma aquisição 

  

P&D Cessar projetos redundantes 

Eliminar a sobreposição de pesquisas 

Desenvolvimento de novos produtos através de tecnologia transferida 

Compras Compras combinadas (maior volume) 

Padronização de produtos 

Manufatura Eliminar capacidade ociosa 

Transferência de boas práticas operacionais 

Vendas e 
Marketing 

Venda cruzada de produtos 

Uso de canais em comum 

Transferência de boas práticas 

Redução do orçamento combinado de marketing 

Distribuição Consolidação de armazéns e rotas de caminhões 

Administração Explorar economias de escala nas funções de finanças / contabilidade 
e outras      funções administrativas 

Consolidar funções de estratégia e liderança 

Fonte: Elaboração própria 

 

Na segunda etapa, portanto, foram analisadas as sinergias propostas pelos 

autores a fim de analisar os benefícios da transação e assim concluir se ela 

deveria ser ou não realizada. 
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4. ESTUDO DE CASO 

 

O presente capítulo apresenta uma análise da M. Dias Branco e suas 

transações do passado, assim como uma análise da Marilan. 

 

4.1. A M. Dias Branco 

 

Em 1953, após 17 anos da fundação 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 óleo vegetal. 

Em 2003 a M. Dias iniciou o processo de aquisição de marcas do setor com a 

compra da Adria, e em 2006 abriu capital na BM&FOVESPA por meio de uma 

oferta secundária. Os anos de 2008 a 2012 foram marcados por uma forte 

expansão através da aquisição 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 

 

Fonte: Site da Companhia 
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Figura 2 – Atuação de parte das marcas da empresa dentre os principais 

segmentos 

 

Fonte: Site da Companhia 

Dentre os segmentos de produtos o que tem maior relevância na receita é o 

de biscoitos, foco principal da empresa, com isso, dentre as matérias-primas, a 

com maior relevância é o trigo, que é em sua maioria importado da Argentina.  

Previamente à aquisição da Piraquê, a empresa concentrava 

aproximadamente 70% da receita na região Nordeste, com isso, é beneficiada 

por benefícios fiscais, principalmente estaduais e possui uma taxa de imposto 

efetiva de 7,4%. 

Figura 3 – Distribuição da receita por região antes da aquisição da 

Piraquê 

 

Fonte: Site da Companhia 

O market share (volume) da Companhia nos setores de biscoitos e massas 

têm aumentado ano a ano, com a Companhia sempre como líder de mercado. 

Em 2014, no segmento de biscoitos, a M. Dias teve o 70 maior faturamento a 

nível global. 

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

  

Fonte: Site da Companhia 
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Figura 5 – Market share biscoitos global (faturamento) 

 

Fonte: Site da Companhia 

O empresa possui um total de 339.000.000 ações e sua estrutura societária 

é composta por: 63,3% pertencentes ao DIBRA - Fundo de Investimentos e 

Participações, 11,6% pertencentes ao Conselho & Administração e 25,1% em 

free float. 

Figura 6 – Composição acionária M. Dias Branco 

 

Fonte: Site da Companhia 

 

A Companhia negocia suas ações na B3 (Brasil, Bolsa e Balcão), com o 

código MDIA3, listadas no segmento do Novo Mercado. O número médio diário 

de negócios com as ações MDIA3 no 2T20 foi de 7.369 (2.998 no 2T19) e o valor 

financeiro médio diário de negócios foi de R$ 50,4 milhões no 2T20 (R$ 22,1 

milhões no 2T19). 

Figura 7 – Desempenho da MDIA3 x IBOV x IGC (01/01/2020 a 

31/03/2020) 

  

Fonte: Site da Companhia 
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 Em 2020, segundo a demonstração financeira do segundo trimestre de 

2020, a M. Dias apresentou 1,9 bilhões de reais de receita líquida, um 

crescimento de 22,2% em relação ao mesmo período em 2019. O segundo 

trimestre de 2020 contou com um aumento médio de 2,9% do preço e aumento 

dos volumes de 19,0%, o aumento das receitas se deve, essencialmente, ao 

aumento dos volumes. O custo dos serviços prestados (matéria-prima, 

embalagens, mão de obra, gastos gerais e fabricação, depreciação e 

amortização e custo das mercadorias vendidas) aumentou em relação ao 2T19, 

passando de 1,1 bilhão de reais para 1,4 bilhão 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 milhões de reais. As despesas 

operacionais atingiram 456,1 milhões de reais e o EBITDA cresceu 23,5% em 

relação ao 2T19, totalizando em 225,6 milhões de reais, com margem de 12,0%.  

 

Tabela 3 – Breakdown da receita líquida 1T20 x 1T19 

 

Fonte: Site da Companhia 

 

Figura 7 – Evolução histórica lucro bruto e margem bruta 

 

Fonte: Site da Companhia 

Com relação a dívida da Companhia, houve um aumento de 54,6% como 

pode ser visto na tabela abaixo. Assim como o endividamento / ativo total teve 

uma variação positiva de 4,3 pontos percentuais. 
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Tabelas 4 e 5 – Capitalização, dívida e caixa 

 

 

Fonte: Site da Companhia 

 

 

4.1.1.  Aquisição da Piraquê 

 

A Piraquê, inaugurada no Rio de Janeiro, já possui mais de 60 anos de 

tradição no Brasil. A adquirida inaugurou a linha de massas em 1957 e em 1980 

a linha de margarinas. A Piraquê atua no ramo alimentício, através da fabricação 

e comercialização de massas, biscoitos, salgadinhos, assim como a M. Dias 

Branco, e adiciona o negócio de Refrescos. 

Figura 8 – Presença da M. Dias Branco e da Piraquê nos segmentos 

abaixo 

 

Fonte: Site da Companhia 

 

A fabricante de biscoitos carioca possui duas unidades de produção 

localizadas no Estado do Rio de Janeiro, uma em Madureira, onde funcionam 

uma fábrica de biscoitos, massas alimentícias e gordura vegetal e outra 
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localizada em Queimados, onde está instalada uma fábrica de biscoitos, 

operando de forma integrada atualmente com unidades destinadas a 

armazenagem e/ou distribuição de produtos, situadas nos Estados do Rio de 

Janeiro, Espirito Santo, São Paulo, Minas Gerais, Paraná e Bahia. 

Figura 9 – Região de maior presença geográfica da M. Dias Branco e 

Piraquê 

 

Fonte: Site da Companhia 

 

A M. Dias adquiriu a totalidade das ações representativas do capital social 

da Piraquê em 2018. A aquisição foi realizada pelo valor de R$ 1.449.032. 

Após a incorporação, a M. Dias Branco passou a contar com quatorze 

unidades de produção, sendo oito situadas na região Nordeste (Bahia, Ceará, 

Paraíba, Pernambuco e Rio Grande do Norte), quatro localizadas na região 

Sudeste (São Paulo e Rio de Janeiro) e duas instaladas na região Sul (Rio 

Grande do Sul e Paraná).  

 

 

4.1.2.  Aquisições Passadas M. Dias Branco 

 

Conforme mencionado anteriormente, os anos de 2008 a 2012 foram 

marcados por uma forte expansão através da aquisição de novas marcas. Entre 

elas se encontram Vitarella, Estrela e Pilar. A tabela abaixo traz informações 

adicionais a respeito das aquisições passadas feitas pela M. Dias Branco. 

 

 

 

 

 



19 
 

 
 

Tabela 6 – Informações adicionais sobre as aquisições passadas (R$ 

mi) 

 

Fonte: Site da Companhia 

 

4.2. A Marilan 

 

Fundada em 1956 e sediada em Marília, a Marilan Alimentos S.A. (Marilan) 

opera como subsidiária da Garla Participações S / A. A Marilan produz e vende 

seus produtos no Brasil, incluindo biscoitos, torradas, chocolates e snacks e sua 

linha de produtos compõe-se de mais de 100 itens. A empresa também exporta 

seus produtos internacionalmente, sendo consumidos em mais de 50 países, em 

todos os continentes. 

A fábrica da Marilan funciona 24 horas por dia, 7 dias por semana, 

produzindo em torno de 1 milhão e 200 mil pacotes ou 80 milhões de unidades 

de biscoitos diariamente. 

Em 2019, segundo a demonstração financeira anual de 2019, a Marilan 

apresentou 949 milhões de reais de receita líquida, um crescimento de 5,5% em 

relação a 2018. A expansão dos negócios observada de forma recorrente nos 

últimos anos tem proporcionado a consolidação da Marilan como a segunda 

maior fabricante de biscoitos e de torradas do país em termos de volume de 

vendas. A empresa apesentou lucro líquido de 127,8 milhões de reais em 2019, 

este resultado representa alta de 111,1% em comparação com o período de 218, 

quando a Marilan reportou um lucro líquido de 60,5 milhões de reais.  

Segundo os resultados divulgados no Diário Oficial em 30 de abril de 2020, 

a Administração reconhece os desafios com relação ao desempenho da 

Companhia para os próximos anos dado à crise mundial decorrente do Corona 

Vírus e reitera o compromisso de continuar a expansão de suas atividades por 

meio de forte atuação no mercado, da ampliação do portfólio de produtos e do 

intenso esforço na busca de novas oportunidades. 
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5. RESULTADOS E DISCUSSÕES 

 

O presente capítulo será dividido em quatro partes que terão como 

objetivo analisar se a viabilidade da aquisição hipotética da Marilan pelo grupo 

M. Dias Branco além de explicar quais seriam os benefícios ou malefícios da 

transação. A primeira parte se trata de uma análise de viabilidade da transação 

e do desempenho econômico financeiro de ambas as empresas. Já a segunda 

se trata de um levantamento dos indicadores financeiros propostos na 

metodologia. A terceira apresenta uma análise das sinergias da aquisição. 

Enquanto a quarta consiste em uma análise das 5 forças de Porter da nova 

companhia.  

 

5.1. Análise de viabilidade e de desempenho econômico financeiro 

A M. Dias Branco possui valor de mercado de 11 bilhões e 724 milhões 
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 mínimo 
600 milhões. Desse modo percebe-se que ambos são grandes players no 
mercado alimentício, sendo a M. Dias Branco a empresa líder do segmento. 
Primeiramente, para analisar se é possível 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 análise de múltiplos de transações passadas e, 
principalmente, de transações feitas pela própria M. Dias. 

Pela análise de balanços da Marilan, temos que em 2019 a companhia 
fechou o ano com 163,4 milhões de EBITDA. Caso a M. Dias fizesse a aquisição 
da Marilan com base na média das transações passadas da Companhia (tabela 
6), 8,3x, pode-se dizer que a Marilan tem um EV implícito de 1 bilhão e 355 
milhões de reais. Analisando o relatório do segundo trimestre de 2020 da M. Dias 
Branco, a Companhia possui caixa de R$ 1,39 bilhão. Ou seja, é possível fazer 
frente a uma operação com a compra da Marilan por meio das suas 
disponibilidades em caixa. 

Tabela 7. Análise valor da aquisição 

 

Fonte: Elaboração própria 
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5.2. Indicadores financeiros 

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

 

Tabela 8. Cálculo dos indicadores para as empresas analisadas 

  M. Dias Branco 
(2T20) 

Marilan (Anual 2019) 

Liquidez Liquidez Corrente 1,61 1,33 
Rentabilidade Margem Bruta 32,9% 37,0% 
 Margem EBITDA 12% 17,2% 
 Margem Líquida 8,1% 13,5% 
Alavancagem Índice de 

Alavancagem 
0,4x1 1,3x 

Fonte: Elaboração própria. (1) Últimos 12 meses. 

 

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

 A margem bruta, por outro lado, mede a rentabilidade do negócio, em que 

se verifica a porcentagem de lucro para cada venda. Observa-se que para as 

duas empresas, os valores são bem parecidos, tendo uma leve vantagem para 

a Marilan.  

 A margem EBITDA mede a lucratividade operacional do negócio, 

retirando-se os juros, impostos, depreciação e amortização, tendo a Marilan 

melhor resultado que a M. Dias. 

 Por outro lado, margem líquida 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 considerável. 

 Observa-se que a M. Dias Branco possui um nível de alavancagem 

financeira consideravelmente menor que a Marilan.  

Caso a M. Dias Branco comprasse a Marilan, o seu índice de 

alavancagem ficaria:  
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Tabela 9. Cálculo da dívida líquida / EBITDA pro-forma das companhias 

  (+) Dívida Líquida M. Dias Branco 2T20 332,8 

  (+) Dívida Líquida Marilan 2019 213,5 
(=) Dív Líquida Final 546,3 

  (+) EBITDA M.  Dias Branco LTM 931,4 
  (+) EBITDA Marilan 2019 163,4 

(=) EBITDA Final 1.094,8 

Dív. Líq Final/EBITDA Pro-Forma 0,50x 

Fonte: Elaboração própria 

 

 Nesse caso, verifica-se que o índice de Alavancagem Financeira com a 

operação aumenta, mas não alterando de maneira significativa. Ademais, não 

será necessário aporte de dívida pela M. Dias para a aquisição, mantendo um 

índice saudável de alavancagem financeira para a companhia combinada. 

 

5.3. Sinergias 

A terceira parte da análise consiste em verificar as potenciais sinergias que 

a operação 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 
à 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; 
 Aperfeiçoamento da rede de distribuição, gerando eficiência; 
 Ganho de uma marca e exploração de outras tratadas até então com 

deficiência; 
 Melhor posicionamento dos produtos, em um maior mercado; 
 Aperfeiçoamento da propaganda, criando eficiência na divulgação dos 

produtos; 
 Benefícios estratégicos. 

 

Através dos indicadores financeiros calculados, verifica-se que pode haver 
benefícios para as duas empresas. Por meio da análise feita com relação ao 
Enterprise Value temos que é possível que a M. Dias Branco consiga adquirir a 
Marilan sem sem haver necessidade de financiamento ou empréstimo para 
aquisição. 
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A margem bruta representa a possibilidade de ampliação do poder de 
mercado, o que é algo altamente viável para a M. Dias Branco, uma vez que a 
Marilan possui um valor levemente maior. 

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

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

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

Outras visões de sinergia estão relacionadas à pesquisa e desenvolvimento, 
o desenvolvimento de novos produtos será complementar e a gama de produtos 
das duas empresas aumentará. 

Em termos de compras, como as duas empresas vão se fundir, o poder de 
barganha na compra de matéria-prima aumentará, pois, pela maior quantidade 
e maior poder de mercado, fica mais fácil negociar preços menores com os 
fornecedores. Além disso, também terá a oportunidade de investir na 
padronização de produtos, escolher os melhores, mais baratos e eficientes e 
aplicá-los nas duas empresas. Pode-se considerar também que, em termos de 
manufatura, as duas empresas transferiram boas práticas operacionais para 
gerar maior eficiência produtiva e menores custos para gerar receitas maiores. 

A capacidade ociosa também tem espaço para redução, uma vez que a 
aquisição tende a diminuir o número total de funcionários na empresa. Em 
termos de vendas e marketing, também podem ser geradas sinergias, como a 
venda cruzada de produtos, porque ao ter um portfólio de produtos mais 
diversificado, a empresa pode vender mais produtos em uma transação, 
fornecendo assim serviços que agreguem valor para a escolha inicial de produtos 
do cliente. Além disso, esta aquisição permitiria reduzir de forma significativa os 
orçamentos de marketing conjunto das duas empresas, dado que seria uma 
marca apenas, podendo usar o mesmo canal para promover a empresa e usar 
a mesma publicidade. A administração também será afetada porque cortará 
pessoal, já que não é possível apenas consolidar posições de liderança. 

Outro aspecto a ser mencionado, a transação proposta também traz a 
redução dos custos de distribuição porque armazéns e rotas de caminhões serão 
consolidados. Dessa forma, seria benéfico para a Marilan expandir seus 
mercados para as regiões Norte e Nordeste, e para a M. Dias, uma expansão 
para a região Centro-Sul. 
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5.4. As 5 Forças de Porter 

 

1. Rivalidade entre os concorrentes 

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

Assim, a força rivalidade entre os concorrentes é relativamente alta, devido a 
atratividade do setor e à dificuldade das empresas em se diferenciarem. 
Entretanto, é necessário ressaltar que, apesar da existência de concorrentes no 
mercado brasileiro, a Companhia já se destaca nos segmentos em que opera. 

2. Dificuldade de entrada de novos concorrentes 

Existem ameaças de novos entrantes nos segmentos da Companhia, em 
função, majoritariamente, da atratividade e do potencial de crescimento do setor, 
bem como da pouca quantidade de empresas existentes no referido. Contudo, 
existem barreiras à entrada, como por exemplo, altos custos no processo de 
implantação da estrutura, que requer altos investimentos em máquinas, 
equipamentos, instalações e divulgação. Além disso, há uma diversidade de 
exigências legais, tributárias e sanitárias que também barram a inserção de 
novas companhias. A expansão da M. Dias Branco para novos estados, por meio 
da aquisição da Piraquê recentemente e possível aquisição da Marilan, 
demonstram a capacidade de uma empresa consolidada em competir com seus 
concorrentes em diversos estados do país.  

Diante disso, temos que a ameaça de novos entrantes se mostra média para 
a Companhia, dado que existem diversas restrições que dificultam a entrada de 
novos competidores no segmento. Contudo, essa possibilidade não 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 são mercearias e 
supermercados que estão espalhados em várias cidades dos estados 
brasileiros. O poder de barganha dos clientes da empresa é baixo, uma vez que 
o preço de venda dos produtos da Companhia é inferior aos preços praticados 
pelos concorrentes, além de ótima qualidade. Deste modo, a força poder de 
barganha dos consumidores se mostrou reduzida, pois como o seu preço é o 
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menor praticado no mercado em que atua, há uma fixação de preço exigente 
que restringe o poder de negociação da clientela. 

4. Ameaça de produtos substitutos 

A empresa estudada tem como produtos: biscoitos, massas, farinha de trigo 
e margarina. Dessa forma, seus produtos que podem ser substituídos têm como 
substitutos produtos de padarias de bairro, por exemplo, pães e bolos, os quais 
fazem parte do hábito alimentar das pessoas diariamente e, dificilmente vão 
deixar de consumi-los. Assim sendo, é importante destacar que a grande parte 
dos clientes das padarias são pessoas físicas, enquanto que, no caso da M. 
Dias, são pessoas jurídicas (mercadinhos e supermercados). Considerando 
esse contexto, a força ameaça de produtos substitutos se mostra relativamente 
baixa, dado que, apesar do produto da Companhia destinar-se, em um primeiro 
momento, a agentes intermediários (mercadinhos e supermercados), ao final da 
cadeia, tal produto será comprado pelo mesmo consumidor dos produtos de 
padaria. Com a compra da Marilan, o portfólio da Companhia combinada será 
ainda maior, abrangendo um número maior de clientes. 

 

5. Poder de barganha dos fornecedores 

A Companhia possui fornecedores nacionais e internacionais. Neste contexto, 
percebe-se que há certa dispersão dos fornecedores. Essa dispersão, ligada a 
fatores como: a credibilidade da empresa no mercado em que atua; a compra de 
insumos em escala; a não diferenciação entre os fornecedores, em termos dos 
produtos e serviços disponibilizados; e o receio dos atuais fornecedores, em 
perder a clientela da empresa, são motivos que reduzem o poder de barganha 
dos fornecedores para com a M. Dias, na compra dos insumos de produção.  

Tomando-se o trigo isoladamente, temos que o poder de barganha dos 
fornecedores é alto, em decorrência das elevadas cotações do produto no 
mercado externo. Por outro lado, o reduzido poder de negociação dos 
fornecedores, em relação às demais matérias-primas contribui para que a 
empresa obtenha os melhores preços e prazos. 

Com a aquisição da Marilan, a Companhia poderá selecionar cada vez mais 
seus fornecedores, além de diminuir sua dependência de cada fornecedor. 
Dessa forma, a força poder de barganha dos fornecedores é média. 
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CONSIDERAÇÕES FINAIS 

  

 A partir da análise 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 já consolidada no mercado e que possui grande market share 

que vem, em grande parte, de suas aquisições 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 condição financeira 

de fazer a transação proposta.  

Por meio dos cálculos dos índices financeiros, foi possível 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 operação e fazer com que a adquirida gerasse mais receita 

e apresentasse custos menores, uma vez que ambas são do mesmo setor e 

subsetor.  

Já as sinergias que a transação poderia gerar seriam de grande 

importância para a M. Dias, dado que a junção das duas empresas diminuiria 

custos operacionais, administrativos, de pesquisa e de marketing. As sinergias 

alcançadas com a operação 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 Região Norte e Nordeste, 

e para a M. Dias, uma expansão do mercado para a região Centro-Sul. 

Importante ressaltar a análise das 5 forças de Porter, de forma que se 

percebe que há significativa competitividade nos segmentos de ação da 

Companhia. Porém, a aquisição da Marilan tornaria a M. Dias melhor 

posicionada no mercado, reduzindo riscos decorrentes das forças prejudiciais à 

Companhia. 

Além disso é possível identificar um grande ganho de market share para 

a M. Dias Branco e uma diminuição na concorrência, dado que a Marilan é um 

de seus concorrentes. Dessa forma, o presente trabalho considera a aquisição 

positiva e conclui que ela deve ser feita dado o momento do mercado pois a M. 

Dias é uma empresa grande e consolidada que pode aproveitar de um momento 

de fragilidade, em que os preços estão mais baixos, para adquirir seus 

concorrentes, nesse caso, a Marilan. 
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ANEXO 

 
Anexo 1 – Demonstrativo Marilan 
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Anexo 2 – Balanço Patrimonial M. Dias Branco 
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Anexo 3 – Cálculo dos indicadores financeiros da tabela 8 
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