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I O que vocé encontrard no estudo? "?T@C;foﬁﬁf

Importante:

e Projecdes de crescimento de 6,5% (CAGR) das vendas de massas entre 2018-23;
e Previsao de crescimento da economia brasileira de 2,8% em 2020;

e Analise do CPV (Custo dos Produtos Vendidos);

e Estudo dos vetores que influenciam o consumo de massas;

e Quanto vale o meu negdcio?

o Pesquisa das transacdes de fusées & aquisicdes recentes do setor de massas.
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I Mercado brasileiro de massas "?&Ziffﬂﬁf

Dados do Setor:

e Em 2019, a producao de massas atingiu ~932,1 mil toneladas, com um faturamento do setor de
~R$6,5 bilhdes de reais:
o O faturamento de massas secas foi ~R$3,6 bilhdes;
o De massas instantaneas ficou em torno de R$2,0 bilhdes e;
o O de massas congeladas (inclui pizza) foi ~R$0,81 bilhdo.
e Em média, as Matérias Primas representam 45% do CPV (Custos dos Produtos Vendidos);

e A mediana das Margens EBITDAs das empresas analisadas foi 12,0%.
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TCP Partners
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Equipe de analises
economicas da TCP Partners
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I Nossa equipe de economia

Sécio da TCP - Economista-Chefe,
Responsavel pela area de M&A e
Estratégia de Mercado;

Especialista dos 13 setores mais
importantes da economia brasileira;
Experiéncias em importantes empresas
do setor financeira e industrial;
Experiéncia no desenvolvimento de
analises econdmicas, operacdes de M&A,
turnaround, governanca corporativa,
empresas familiares e assessoramento
de conselho de administragao;
Graduado em Economia pela PUC/SP e
Engenharia de Produgao pela Univest
(incompleto).

Especializacdo em Econometria/FIPE,
Macroeconomia/Cepal/ONU,
Valuation/Saint Paul, Turnaround/FGV e
Lideranca para Jovens Talentos/FGV

Associada TCP

Analista de Fusdes e Aquisicoes;
Pesquisas e analises econdmicas;
Estratégia de mercado;

Atuou nas areas
administrativa/financeira e controladoria
com foco em planejamento financeiro.
Experiéncia em relagdes publicas e
estratégia de mercado para o
departamento comercial.

Graduacdo em Ciéncias Econdémicas pela
PUC/SP

V@@ TCP Partners

BTG Global Advisory

Associada TCP
Assessora as areas comerciais, analises de

empresas e pesquisas setoriais;

Atuou como responsavel administrativa e
financeira nas areas de contabilidade,
gestao financeira e controladoria.
Graduagdo em Administragdo de
Empresas pela Anhembi Morumbi/SP

S Mcardosacomassi N pMathicteTrevisal QLB Francielypires

tcp-partners.com
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Projecoes da
Economia Brasileira

‘
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I Projecdes do PIB brasileiro é?gp Partners

BTG Global Advisory

PIB Brasil
(%, variagcdo anual)

A retomada do crescimento
da economia devera ser
captada pelo setor de
alimentos. A equipe de
Economia da TCP Partners
projeta crescimento do PIB
de 2,8% em 2020, e
aumento de 3,5% para 2021.

2018 201%e 2020p 2021p

Fonte: IBGE. Previsdo da TCP Partners.
e=expectativa;

p=projecdo da TCP Partners tcp-partners.com 8



Projecoes dos setores do PIB brasileiro ??}DCP Partners

BTG Global Advisory

PIB da Agropecuaria PIB da Industria
(variagdo anual) (variagdo anual)

O aumento do PIB de 2020
sera impulsionado pelo
crescimento de 2,4% da

Agropecuadria, 2,9% da
Industria e 2,9% de Servigos,
este com destaque para PIB do _ o
-~ . . ~ PIB de Servicos PIB do Comércio
Comeércio, com projecao de (variagio anual) (variagdo anual)
crescimento de 2,9%.

\&.::1

2018 2019e 2020p 2021p 2019 2020p

2019e 2019 2020p 2021p

Fonte: IBGE. Previsdo da TCP Partners.
e=expectativa;

p=projecdo da TCP Partners tcp-partners.com
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Analise do mercado
de massas
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Cadeia produtiva de massas i”aT@CP Partners

BTG Global Advisory

Fabricantes de
matérias primas e de
outros insumos

P

Atacadistas

determinante para a

o equenos e meédios.
competitividade do setor. Peq

. Consumidores
. Fabricantes de | Vareiistas
| | I
: Massas . J
| £ i PV g . Nas analises das reunides
| fa@r@aent':é%e masszss & X com os fabricantes foi
1 ~70% da receita liquida, e as i evidenciado que os A TCP Partners acredita
I matérias primas ~50% | atacadistas possuem alto ue a consolidagdo (M&A)
; ma ad L poder de barganha nas q ¢ y
| ® Aescaladascomprase 1 nagociacses com fabricantes capta valor da cadeia.

Fonte: Companhias do setor. Elabora¢cdo da TCP Partners.
(1) CPV: Custo dos Produtos Vendidos tcp-partners.com 11



CPV' médio do setor de massas i‘?gp Partners

BTG Global Advisory

Custos dos Produtos Vendidos
(s/ receita liquida?, %)

2,5% 70,5%

7,0%
9,0% - — Andlise feita com base numa

o amostra de fabricantgs do
' - setor de massas, identificou
M ] que o CPV médio foi 70,5%
(sobre a receita liquida), sendo
gue somente as matérias
primas representaram 45%,
seguido pelos custos com
mao de obra, 9% e
embalagens 7%.

Mat. Prima Embalagens Mao de obra Gastos Gerais Depreciagao e CPV
Fabricagdo = Amortizagao

Fonte: Amostra de 15 companhias do setor. Elaboragdo da TCP Partners.

(1) CPV: Custos dos Produtos Vendidos

(2) Receita liquida: considera devolugdes de vendas, descontos comerciais e impostos

incidentes s/ as vendas. tcp-partners.com 12



Precos das principais matérias primas i‘aTCP Partners

@ BTG Global Advisory

Preco médio do Trigo
(R$, ton. - Cepea/Esalq)

Preco médio no atacado da Preco médio no atacado de dleo
farinha de trigo

de soja bruto
(R$, 50 kg - SEAB-PR) (R$, ton. - SEAB-PR)
8294

3.220,4
93,8

,3‘1"/0 Q- . .
G
2018 2019 2020p 2018 2019 2020p 2018 2019 2020p
Precos de ovos
(R$, ovos comerciais, cx 30 duzias,
. . o P . - Cepea/Esalq)
Os precos das principais matérias primas utilizadas na o
fabricacao de massas tiveram trajetoria crescente entre ‘

2018-20. Para o ano de 2020, os modelos de previsao da
TCP indicaram que os pre¢os manterao tendéncia de
alta.

Fonte: CEPEA/Esalq, SEAB-PR. Elaboracdo da TCP Partners. Z 2018 2019

2020p
p=projegdo da TCP Partners

tcp-partners.com 13



I Inflacao do macarrao

Através do Sistema Nacional
de indices de Precos ao
Consumidor - SNIPC, o IBGE
mede a inflacao de varios itens,
dentre eles a do macarrao.
Com a quebra da safra do
trigo da Argentina, alta dos
precos no mercado
internacional e do dolarem
relacao ao real, a inflagcao do
macarrao foi de 10,5% em 2018,
qgue apds acomodar terminou
2019 com alta de 3,0%. ATCP
prevé que a inflagao em 2020
sera de 3,5%.

Fonte: IBGE. Elaborag¢do da TCP Partners.
p=projegdo da TCP Partners

é'?TCP Partners
@ BTG Global Advisory
IPCA Macarroes
(%, IBGE)
10,5
3.5
2018 2019 2020p

tcp-partners.com 14



Repasses dos precos da cadeia produtiva de massas. "?g;iiﬁ?ﬁf

Base=2019 R IR IIIIEITIE :
~ Fabricantesde |
Mat. primas e de Massas Consumidores

outros insumos : (IPCA)

Variagao dos precos dos

Inflacdo do macarrao

insumos p/ fabricagao Percentual ponderado e (2019)
de massas' (2019) estimado que os | '
\ fabricantes ndo 4
. conseguiram repassar : o
12,1% (2019) : 3,0%

Matérias Primas Part. CPV (%) Var. Precos Ponderado

Trigo 71% 13,9% 9,9%
Oleo 17% 58% 1,0%
Ovos e outros 2% 10,7% 13%

100% 12,1%

Fonte: IBGE, SEAB-PR. Elaborac¢é&o da TCP Partners.
(1) Ponderado pelas participagbes das principais matérias primas que compdem o
CPV médio dos fabricantes de massas. tcp-partners.com 15



TCP Partners

@ BTG Global Advisory

Projecoes de
producao e vendas
de massas

‘
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Vendas e Producao Total de massas é‘?&cp Partners

BTG Global Advisory

Para o periodo de 2018 a 2023, a Equipe de Economia da TCP Partners projeta crescimento
médio anual (CAGR) nas vendas de massas de 6,5%, acompanhado pelo aumento de 4,1%
(CAGR) na producao.

Vendas de Massas Producao de Massas

e 1
(Bilhdes, R$) (Tons) {.118.059

1.067.934
1.020.113

967.025
932.150

916.336
o
ol:‘,\%
2018 2019 2020 2021 2022 2023 2018 2019 2020 2021 2022 2023
projecao TCP projecao TCP

Fonte: ABIMAPI. Elaboracdo da TCP Partners.
CAGR = taxa de crescimento médio anual;
(1) Valor nominal. tep-partners.com 17



Vendas e Producao de Massas Secas S‘?&CP Partners

BTG Global Advisory

A previsao para vendas de massas secas é de crescimento de 5,1% (CAGR) para o periodo de
2018 a 2023, enquanto que a producao crescera em torno de 3,5% ao ano.

Vendas de Massas Secas Producao de Massas Secas
(Bilhdes, R$)’ (Tons)

870.055
837.566

805.077
4.6
4.1 4,3 764.537
3.6 36 3,8 { 732.521 739.288
CAGR: 3,6%
51%
2018 2019 2020 2021 2022 2023 2018 2019 2020 2021 2022 2023
projecao TCP projecao TCP

Fonte: ABIMAPI. Elaboracdo da TCP Partners.
CAGR = taxa de crescimento médio anual;
(1) Valor nominal. tcp-partners.com 18



Vendas e Producao de Massas Instantaneas i‘agp Partners

BTG Global Advisory

O consumo de massas instantaneas deve aumentar nos proximos anos, o que refletira nas
vendas, apresentando uma projecao de aumento médio anual (CAGR) de 8,9% para o periodo
de 2018 a 2023. A producédo sera de 174,7 mil toneladas em 2023.

Vendas de Massas Instantaneas Producao de Massas Instantaneas
(Bilhdes, R$)’ (Tons)

174.676
162.409

151.766

142.640

134.941

127.242

CAGR:
6,5%

8,9%

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2018 2019 2020 2021 2022 2023

projecao TCP projecao TCP

Fonte: ABIMAPI. Elaboracdo da TCP Partners.
CAGR = taxa de crescimento médio anual;
(1) Valor nominal. tcp-partners.com 19



Vendas e Producao de Massas Refrigeradas + Pizza 5‘?};" Partners

BTG Global Advisory

Ja as massas refrigeradas (inclui pizza), o crescimento médio ao ano (CAGR) sera 6,7% nas
vendas, com R$1,09 bilhdo em vendas, e uma producao de 73,3 mil toneladas em 2023.

Vendas de Massas Refrigeradas + Pizza
(Bilhdes, R$)’

1,09

CAGR:
6,7%

2018 2019 2020 2021 2022 2023

projecao TCP

Fonte: ABIMAPI. Elaborac&o da TCP Partners.
CAGR = taxa de crescimento médio anual;
(1) Valor nominal.

Producao de Massas Refrigeradas + Pizza

(Tons)
67050 13327
56573 57.921 ©59.848 63.271 =
CAGR:

5,3%

2018 2019 2020 2021 2022 2023

projecao TCP

tcp-partners.com 20



TCP Partners

@ BTG Global Advisory

Vetores do consumo
de massas

‘
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I Vetor 1: queda da taxa de desemprego i‘?gp Partners

BTG Global Advisory

Taxa de desemprego
(Média anual, %)

>> Mais pessoas confiantes na economia.

A taxa média de desemprego de 2019 foi
11,9%, mantendo o ritmo de queda pelo 3°
ano consecutivo. Para os proximos 5 anos

a TCP projeta queda sequencial da taxa de
desemprego, terminando 2024 com 8,0%.
Mais pessoas empregadas favorece as
vendas de alimentos, principalmente, as

massas alimenticias.

2019 2024
Fonte: IBGE. Elaborag¢do da TCP Partners

tcp-partners.com 22



Vetor 2: crescimento dos salarios 3TCP Partners

BTG Global Advisory

. 2 pi 2rim] -
>> Mais pessoas com Salario Medio | Inflagéo (IPCA)
renda (R$,IBGE) : (%, IBGE, Banco Central)

RS 3.006

O salario médio real

acompanhara a alta do PIB -

previstos para os proximos 5 6,1%

anos e O seu crescimento
(CAGR) sera 6,1% ao ano. De
acordo com o Relatério
Focus a inflagao medida
pelo IPCA se mantera na
meta estabelecida pelo
CMN?, favorecendo poder de
compra das familias.

3,80% 3.75% 3,75%

3,47% 3,50% 3,50% l_

2019 2024 2019 2020 2021 2022 2023 2024
projegao TCP

projecao Boletim Focus

Fonte: IBGE, BCB. Elaborag¢do da TCP Partners.
(1) Rendimento médio real (exclui a inflagdo - IPCA);

(2) Link do Banco Central: https://ww.bcb.gov.br/controleinflacac/metainflacao

CAGR = taxa de crescimento médio anual. 23


https://www.bcb.gov.br/controleinflacao/metainflacao

Vetor 3: Crescimento do Consumo das Familias i‘?gp Partners

BTG Global Advisory

>> Mais pessoas consumindo.
PIB Consumo das Familias
De acordo com o IBGE, o PIB Consumo (%)
das Familias' representa cerca de ~65%
do PIB Total, a TCP projeta crescimento

de 2,9% em 2020. O consumo das 3,5% -
familias favorece diretamente o mercado = 239, W
{ 2’00/0 2’1 /0 H P
de massas. — =
recuperacao
crise
econdmica
,n:3,2F’/0_—
| -3,8%

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019e 2020p

Fonte: IBGE. Elaborag¢do da TCP Partners
(1) Otica da demanda;
e=estimado;

p=projetado. tcp-partners.com 24



Correlacdo Vendas de massas ¢/ Consumo das Familias ?agp Partners

BTG Global Advisory

Correlacao
>> Mais pessoas consumindo Vendas de massas com PIB Consumo das Familias
massas. (%)
Analise da TCP apontou que a .
correlacao entre Vendas de 0%
Massas e Consumo das 2.0%
Familias € 84%. Portanto, o 2,0% P
setor de massas tende a se - 2013 0,8%
beneficiar de eventual = hd
crescimento da economia, S 0,0% R 0;6%
que serd impulsionado pela 8 s ’ “1,3% ®
melhora do (i) mercado de s o o o
trabalho e (ii) da renda 2,0%
(salarios), indutores do PIB
Consumo das Familias. 40%
3,5% 2,3% -3,2% -3,8% 2,0%

PIB Consumo das Familias

Fonte: ABIMAPI, IBGE. Elabora¢cdo da TCP Partners.

tcp-partners.com 25
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Grandes numeros
do setor de massas
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I Maiores exportadores de massas s'aécP Partners

Exportacao de massas no mundo em 2018

2.900,0 (milhdes, US$)' cae . < .
A Italia é a maior

exportadora de
Mmassas, em 2018
exportou US$2,9
bilhdes, o que
representou 30%
do total mundial.

556,0 552,5 501,1

341,6 336,5
283,0 2586 2399 224,6 201,3 184,5 SAEH AL

© ®© 5 @© ® @ < ® @ ® @ © @ @ o
i c = = O R ‘D ke O = [= K= m
© = 2 2 b= ‘S =2 c @ c [ = < c a
- N = o c kel ] @ ‘0 © © n [ © ©
O o 5 ) ‘O C L hod o] s— pof
© = b m 1S o [e} Lo < > ]
@ = @ @ G T )
o) = P < H
= <C h—
5}
O
* 1% e = SR == a— a——
G EE oo - ) = R *x B3 O
e — = —-— —-— —

Fonte: Statista.
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I Marcas recorrentes nos supermercados da Italia s‘?gp Partners

BTG Global Advisory

Presenca nos supermercados italianos

(%)
Marcas proprias 90%
DECECCD 87%
%w[lw % Em uma pesquisa realizada
%:ﬂ -~ nos supermercados italianos
P em 2017, as marcas mais
oMolbansy 61% recorrentes foram Barilla,
aUMMo 52% Marcas Proprias, De Ceczco C
L, Voiello.
% 28%

AGNESI 25%

22%

Fonte Statista.
28



Marcas de macarrao mais consumidas nos EUA S‘?TCP Partners

@ BTG Global Advisory

Milhoes de consumidores

Marcas préprias

\&% y . .
Em pesquisa realizada nos
| Estados Unidos, a marca
[ RONZON| Barilla foi a marca de
. Macarrao mais consumida
‘A\Vt."iernlc-\‘NBE{\Frv Como se lé esse gra’fico? pe|OS a merlca nosem 2019-
o A estatistica mostra as marcas de macarrao Em segundo lugar as mais

SKINNER 15 empacotado (espaguete, macarrao) usadas .

_.!J com mais frequéncia nos Estados Unidos consum,lda.s foram Marcas
— em 2019. Os dados foram calculados pela Proprias, segu ida or
oM 14 Statista com base nos dados do censo dos Mueller's e Ronzoni.

EUA e na Simmons National Consumer
Survey (NHCS). De acordo com esta
estatistica, 123,82 milhées de americanos
usaram Barilla em 2019.

D

13
PLUS

(reamette

13

12

Fonte: Statista. 29



TCP Partners

@ BTG Global Advisory

Transagoes recentes do
setor de massas
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Companhias do setor listadas em Bolsa de Valores V@@ TCP Partners

BTG Global Advisory
Multiplos de mercado

Valorda | v ramento| LUcTO Ou Perda | pprn Divida | \argem | Margem |#deAcoes| Precoda |, ppp
Empresa (bilhdes) Operacional (bilhdes) total EBITDA caroal Emitidas Acao (Data: A(x)
{bilhdes) noes (bithGes) {bilhes) ops

M. Dias Branco
S.A. Industria e

BRL  MDIAZsA 10 TCUEE R$14,29 R$5,99 R$0,49 R$074 R$066  R$I24  1242% 8,10% 339,00 R$40,46 19.22x 2,39x
Alimentos
EUR  EBROMC  EbroFoods, SA $351 $279 $0,22 $0,32 $0,21 $0,84 1,61% 7,73% 153,86 €1867 10,84x 1,26x
Grupo Bimbo, o > =z
MXN BIMBOAMX (77 T $262,54 $29217 $26,70 $3442 41706  $12519 178% 914% 4.630,00 $33,35 7,63x 0,90x
Excelsior ; ;
BRL  BAUH4SA = °7 R$0,21 R$078 R$0,01 R$002 R$003 R$000  1061% 8,35% 2,80 R$85,00 1,16x 1)8x
_____Maximo __ 242% __9W% ______________________] ©22x 2,39x___
_--=7i____Mediana nAe.. 8a» - noos - i3
P e T P | Média 1,60% 8,33% 12,21x 1,43x
. - . ! i int
i O mediana do multiplo EBITDA das ! o Minimo 10,61% 7.73% 7.63x 0.90x
' empresas do setor negociadas em -
P . 1
i Bolsa é 11,0x e a mediana da margem !
 EBITDA 11,69%. !
1

Fonte: Yahoo Finance. Elaboragdo da TCP Partners tcp-partners.com 31



Transacoes recentes nacional e internacionais i‘?gp Partners

BTG Global Advisory

Comparativo das Transagodes

Pais % Tom! Margem | Maltiplo | Maltiplo
Data Comprador S Target Pais Target |Valor Total (Ml) A\d;g:‘l’r:::l Receitas (Ml) | EBITDA (MI) EBITDA EBITDA Ricalias

dez./19 BlackRock %s:;’::: Pastas Gallo Espanha €227,00 100% €200,00 €30,00 15,00% 7,57x 1,14x
: Istituto Atesino 2 e vy .
jul./19 ezt Italia Pastificio Felicetti Srl Italia €7,00 22% €35,30 €3,30 9,35% 9,64x 0,90x
di Sviluppo
abr./19 Newlat Italia Delverde Italia $10,40 100% $10,00 $1,30 13,00% 8,00x 1,0dx
jan./18 M. Dias Branco Brasil Piraqué Brasil R$1.550,00 100% R$725,60 R$134,96 18,60% 11,48x 2,14x
julAA7 Cerealto Eijanha  [oorica.de pasta an Italia €90,00 100% €93,00 €11,00 11,83% 8,18x 0,07x
Silvano De Orba
el e Sl B o (Eoausia i mertars Italia €25,00 80% €30,00 €3,80 12,67% 8,22x 1,04x
Partners VI Ferraro S.r.l.
jun./14 Ebro Foods Espanha Pazﬁg‘i‘f’a"‘:cb italia €70,00 52% €134,00 €16,00 11,94% 8,41x 1,00x
out./13 Ebro Foods Espanha Olivieri Foods Canada €105,50 100% €120,00 €12,60 10,50% 8,37x 0,88x
Fome S T : ~Méximo ____________________________ 18,60% ___ 11,48x_____214x __
1 O mediana do multiplo EBITDA das i ___.-------1 Mediana 12,30% 8,30x 1,02x !
' transagoes dosetoré 8,3xea L eem- -7 "Média T T T TTTTTTTTT 12,86% 874x 114x
1
1
1
1
1

mediana da margem EBITDA 12,3%. i Minimo 9,35% 7,57x 0,88x

Fonte: TTR. Elaborag¢do da TCP Partners

e = estimado tcp-partners.com 32



Multiplos das transacoes recentes do setor de massas ??TCP Partners

12,00x

10,00x
< 7]
(=]
= 9,64x
m
w
°
E=
5
= 8,00x

6,00x

7,50% 10,00%

Fonte: TTR. Elaborag¢do da TCP Partners

TR )
8,41x
e 8,18',3.22’

Zona de maior
ocorréncia das
transacodes.

8,00x D
7,57x
12,50% 15,00%

Margem EBITDA

@ BTG Global Advisory

11,48x

De acordo, com as transacoes
recentes selecionadas a
mediana dos multiplos

negociados foi 8x e a margem

EBITDA de 12% (mediana).

17,50%

tcp-partners.com 33
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Obrigado

[ S—

Rua Casa do Ator, 1117 - Cj. 133
Sao Paulo, SP, 04546-004, Brasil
+55 11 3062-8634 / +55 11 3045-1359

contato@tcp-partners.com
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