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2T10 marcado pela queda de margens
; A M. Dias divulgou ontem a noite seus resultados referentes ao 2T10, que
Ticker MDIA3 . X ~ p
foi caracterizado pela queda das margens em relagdo ao mesmo periodo do
Prego Mercado em 26/7/2010 R$ 39,20 ano anterior.
Preco Potencial para 30/6/2011 Revisdo
Potencial de Valorizag&o - Com relacdo ao volume liquido comercializado, verificou-se diminui¢éo
_ apenas no segmento de massas, fato justificado pela guerra de precos entre
Setor Agronegocios 0s concorrentes que acontece especialmente no Sudeste e pelo término do
contrato de exportacdes vigente em 2009.
Free Float 18,5%
Payout 22% Andlise de Desempenho
Min (52 sem) R$ 30,49
Max (52 sem) R$ 51,23 R$ Mil 2T10 A% 2T09 1S10 A% 1S09
Volume R$ (21 d) 567.909 Receita Operacional Liquida 594,0 04% 11560  -1,0%
Fonte: Economética e BB Banco de Investimento Lucro Bruto 246.9 -4.6% 4809 3.7%
Margem Bruta (%) 41,4% -1,9 p.p. 41,6% -1,2 p.p.
EBITDA 115,1 -8,5% 216,5 -11,8%
Margem EBITDA (%) 19,4% -1,7 p.p. 18,7% -2,3 p.p.
Lucro Liquido 79,1 -23,5% 148,4 -18,1%
Margem Liquida (%) 13,3% -4,0 p.p. 12,8% -2,7 p.p.

Fonte: Empresa e BB-BI

A receita liquida da M Dias foi de R$ 594,0 milhées no 2T10, 0,4% inferior
ao 2T09, conseqiiéncia da reducédo dos precos médios (-6,0%), apesar do
aumento do volume (6,0%). O segmento de massas, que representou 21,4%
da ROL (25,2% no 2T09), teve o pior desempenho — queda nos precos
médios na ordem de 7,5% e volume menor em 8,4%. A forte concorréncia
no setor fez com que a Cia. realizasse ajuste de precos para deixar seus
produtos competitivos.

MDIA3 IBOV
O segmento de farinha e farelo também apresentou reducdo dos precos
250 médios liquidos em 7,5% em relagdo ao 2T09, devido ao decréscimo do
200 custo do trigo.
150 O segmento de biscoitos, que atingiu participacdo de 55,8% da receita
liguida, com R$ 331,4 milhdes, foi o Unico segmento que apresentou
100 .‘*‘A/’ acréscimo de 0,6% no preco médio liquido, passando de R$ 3,44/kg no
2T09 para R$ 3,46/Kg no 2T10, devido a melhora no mix de produtos
50 vendidos.
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principalmente ao aumento do custo médio do 6leo vegetal (2,4%), e do
custo médio do acUcar (25,4%), em funcdo do déficit mundial desta
Fonte: Economatica commodity, decorrente da queda na produgédo da india e do aumento no
consumo da China. Consequentemente, a margem bruta foi de 41,4%,
menor 1,9 p.p. que no mesmo periodo do ano passado.

O EBITDA atingiu R$ 115,1 milhdes, 8,5% inferior ao 2T09. A margem foi de
19,4%, 1,7 p.p. menor que o mesmo periodo do ano anterior, porém 1,4 p.p.
maior que no trimestre anterior.

Dessa forma, o Lucro Liquido alcangcou R$ 79,1 milhdes no 2T10, 23,5%
inferior a0 mesmo periodo do ano passado. A margem liquida atingiu 13,3%
no 2T10.
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A M. Dias continua lider no mercado nacional de biscoitos e massas, com percentuais de market share em
volume da ordem de 22,5% e 23,2%, respectivamente, de acordo com os dados da pesquisa da A.C.
Nielsen referentes a maio e junho de 2010.

Funding

O nivel de endividamento da empresa é bastante confortavel. Atualmente, a Divida Liquida/EBITDA é de
0,8x. A alavancagem (D/D+PL) esta em 19,9%, com 56,1% concentrados no curto prazo.

O endividamento é representado basicamente por linhas de financiamento de tributos, financiamentos para
aquisicdo de maquinas e equipamentos e para importagdo de insumos, sendo que 50% da divida bruta
dizem respeito ao financiamento direto para aquisicdo da Vitarella. Considerando as disponibilidades da
empresa, a Divida Liquida é de R$ 355,5 milhes.

R$ Milhdes 2T10 A% 2T09
Divida Bruta 463,6 -35,6%
Divida Liquida 355,5 -30,9%
Divida Liquida / EBITDA (anual) 0,8x -33,3%
Divida CP / Divida Bruta 56,1% 33 p.p.
Divida Moeda Estrangeira / Divida Bruta 15,2% 12,7 p.p.
Divida Bruta / (Div. Bruta + PL) 19,9% -10,9 p.p.

Fonte: Empresa e BB-BI

Opinido do Analista

Os resultados do 2T10 da M. Dias vieram aquém de nossas expectativas. O aumento do volume de vendas,
na ordem de 6%, foi anulado pela reducdo dos pregos médios (6%). Assim, a empresa apresentou a ROL
flat em relagdo ao mesmo periodo do ano anterior. A concorréncia acirrada nos mercados onde a Cia. atua
faz com que os players adéqiiem seus precos para serem competitivos. A M. Dias esta inserida neste
cenario, especialmente no Sudeste do pais, onde busca ampliar suas vendas. As estratégias de estocagem
e expertise para a negociagdo das principais matérias-primas trigo e 6leos vegetais utilizadas ndo foram
suficientes para amenizar esse efeito.

Esse panorama de pregos menores, aliado ao aumento dos custos médios, fez com que as margens de
rentabilidade da empresa se deteriorassem.

Ainda assim, nossas expectativas sdo otimistas. Observamos o mercado aquecido no Brasil em funcéo,
principalmente do aumento da renda do consumidor, além do acesso ao crédito facilitado. Para corroborar
nossa percepcao, a taxa de desemprego de junho, divulgada na semana passada, pelo IBGE, ficou em 7%
(7,5% em maio), o menor patamar da série histérica para junho. Ndo esquecendo que a prioridade do
or¢camento das familias € o consumo de alimentos, que representa 72% do gasto familiar, segundo pesquisa
da APAS (Associacado Paulista dos Supermercados).

Para os préximos trimestres, observaremos a administragcdo de precos dos produtos da empresa e seu
posicionamento estratégico neste mercado altamente competitivo.
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Este relatério foi produzido pelo BB-Banco de Investimento S.A. As informagdes e opinides aqui contidas foram
consolidadas ou elaboradas com base em informagdes obtidas de fontes, em principio, fidedignas e de boa-fé.
Entretanto, o BB-BI ndo declara nem garante, expressa ou tacitamente, que essas informagdes sejam imparciais,
precisas, completas ou corretas. Todas as recomendagdes e estimativas apresentadas derivam de nosso julgamento e
podem ser alternadas a qualquer momento sem aviso prévio, em fungdo de mudancas que possam afetar as projecées
da empresa. Este material tem por finalidade apenas uma oferta ou solicitagéo de oferta para comprar ou vender
quaisquer titulos e valores mobiliarios ou outros instrumentos financeiros. E vedada a reprodugéo, distribuigio ou
publicagdo deste material, integral ou parcialmente, para qualquer finalidade. O(s) responsavel(is) pela elaboracédo
deste relatério declara(m) que:

- As andlises refletem Unica e exclusivamente suas opinides pessoais sobre a(s) empresa(s) em questdo e foram
realizadas de forma independente e autdnoma, inclusive em relagéo ao BB-Banco de Investimento S.A, institui¢do a
qual o analista esta vinculado;

- N&o é remunerado por servicos prestados ou possui relagdes comerciais com a(s) empresa(s) analisada(s) neste
relatério ou pessoa natural ou juridica, fundo ou universidade de direitos, que atue representando 0 mesmo interesse
dessa(s) empresa(s);

- Sua remuneracao é fixa e ndo esta, direta ou indiretamente, relacionada a recomendacdes especificas ou atrelada a
precificagdo de quaisquer dos valores mobiliérios emitidos pela empresa(s)

analisada(s), ou as receitas provenientes dos negécios e operagdes financeiras realizadas pelo BB-Banco de
Investimento S.A;

- N&o é titular, direta ou indiretamente, de valores mobiliarios de emissdo da(s) empresa(s) analisada(s) que
representam 5% ou mais de seu patrimdnio pessoal, (nem) esta envolvido na aquisi¢édo, alienagédo e intermediacéo de
tais valores no mercado;

- Nao mantém vinculo com pessoa natural que atue na(s) empresa(s) analisada(s) neste relatério;

- De acordo com o BB-Banco de Investimento S.A.:

1 - Ainstituico n&o é remunerada por servigos prestados nem possui relagdes com a(s) empresa(s) analisada(s)
neste relatério ou com pessoa natural ou juridica, fundo ou universalidade de direitos, que atue representando o mesmo
interesse dessa(s) empresa(s); o Conglomerado Banco do Brasil S.A pode ser remunerado por servicos prestados ou
possuir relagées comerciais com a(s) empresa(s) analisada(s) neste relatério, ou com pessoa natural ou juridica, fundo
ou universalidade de direitos, que atue representando o mesmo interesse dessa(s) empresa(s);

2 - Ainstituigio nao possui participagdo acionaria direta ou indireta, igual ou superior a 1% do capital social da(s)
empresa(s) analisada(s), mas podera adquirir, alienar ou intermediar valores mobiliarios da empresa(s) no mercado; o
Conglomerado Banco do Brasil S.A pode possuir participacéo acionaria direta ou indireta, igual ou superior a 1% do
capital social da(s) empresa(s) analisada(s), e podera adquirir, alienar e intermediar valores mobiliarios da(s)
empresa(s) no mercado.
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