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4UM SMALL CAPS FIA

No més de setembro, o 4UM Small Caps
FIA teve uma rentabilidade de -57%,
enguanto o Ibovespa de -6,6%. No ano, o
fundo acumula retorno de -24%, e o
Ibovespa de -6,8%.

Entre os destaques do més, tivemos a
performance de Camil Alimentos, com
alta de 46%, impulsionada por trés
anuncios de aquisicoes relevantes. Neste
dltimo més a companhia anunciou a
compra de uma companhia de arroz no
Equador, uma das maiores fabricantes de
massas no Brasil e os direitos de uso da
marca de cafe “Seleto”.

A Camil possui um histdorico muito
robusto quando falamos em aquisicoes.
Na verdade, com excecao dos produtos
principais, arroz e feijjao vendidos no
Brasil com a marca homoénima, todos os
demais produtos e marcas sao frutos de
aquisicoes. Primeiramente, no inicio do
século, ocorreram as compras das
marcas de arroz Saman e Tucapel, lideres
de mercado, respectivamente, de
Uruguai e Chile. Alguns anos mais tarde,
tivemos a aquisicao das marcas de
acucar Unidao e Da Barra, que sao
gueridinhas do portfdlio, seguido pelo
segmento de pescados, com as marcas
Pescador e Coqueiro.

Atualmente, esses segmentos
representam, respectivamente, 26%, 20%
e 9% de um faturamento de R$7,5bie um
EBITDA de R$790 milhdes. Sabemos que
essas aquisicoes foram bem-sucedidas
guando olhamos os resultados desde
entdo: as margens se mantiveram
estaveis e tivemos forte aumento na
geracao de caixa, com manutencao dos
niveis de rentabilidade sobre o capital.
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Acreditamos que um fator crucial para
ISSO S30 0s incentivos de quem controla e
toca a companhia. A empresa, que
sempre teve controle familiar, continua
tendo como principal acionista a familia
Quartiero, que é representada também
Nno principal assento da diretoria, através
de seu CEQO, Luciano Quartiero. Além da
maior parte de sua remuneracaoc e
patriménio estar atrelada a posicao
acionaria, 0 gque por si so ja seria um
incentivo de longo prazo, a Camil ainda
possui uma politica de remuneracao
variavel que alinha diretores com a
performance no longo prazo. Nos
sentimos confortaveis quando as pessoas
responsaveis  por tomarem = essas
decisdes tem mais incentivos a tomar a
decisdao correta do que maximizar sua
remuneracao anual corrente.

No entanto, o fator determinante para
uma aqguisicao € a capacidade que a
empresa possui de absorver e pagar
corretamente pelas sinergias.

Todas as aquisicoes realizadas no ultimo
mMeés sao operacdes que se assemelham a
movimentos que a companha ja fez no
passado. Por isso, destacamos a
importancia do histoérico, e vemos como
grande a capacidade da Camil em
replicar os ganhos de sinergias.

Para entrar em mais detalhes: a Camil
realizou a aquisicao da agroindustria
equatoriana Dajahu, por US$ 365
milhdes, que é a empresa dona das
marcas Rico Arroz, Arroz Osito e Bueno.
Lider do mercado de arroz envelhecido
no Equador, a Dajahu POSsUI
caracteristicas semelhantes a Tucapel
antes aquisicao pela Camil, quando a
injecao de capital (fortalecendo balanco e
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capital de giro) e a insercao de uma
gestao profissional transformaram uma
empresa familiar com 8% de margem
EBITDA em uma companhia lider
absoluta de seu mercado, com
incremento de 5 pontos percentuais na
margem EBITDA e aumento dos niveis
de rentabilidade. A Camil, inclusive, esta
levando parte do time que participou
desse movimento no Chile, para replica-
lo no Equador.

O segundo movimento, e o mais
relevante de todos, foi a aquisicao da
empresa de massas Santa Amalia por R$
410 milhdes, marcando a entrada da
Camil no segmento de farinaceos. Com
80% do faturamento atrelado a massas
como macarrao e lasanha, a Santa Amalia
€ a segunda maior companhia no
Sudeste, possuindo lideranca absoluta
em MG, aléem de grande destaque no RJ
e ES.

Participacdao de Mercado em Faturamento

Companhias - Massas  Brasil Sudeste
M. Dias Branco 32,1% 24,8%
J. Macedo 12,0% 15,4%
Selmi 10,5% 11,5%
Santa Amalia 8,0% 15,5%
Vilma 4,8% 8,0%
Outros 32,6% 24,8%

Fonte: Nielsen

Existem sinergias tipicas desse tipo de
operagcao como sinergias administrativas
(reducao de despesas em comum), em
vendas (jun¢cao dos times comerciais) e
logisticas (uma mesma rota de
distribuicao para todos os produtos), que
sao de mais facil precificacao e a Camil ja
leva em conta na hora de decidir o custo
da aquisicao. Existem outras sinergias,
gue como comentamos, saoc de mais
dificil mensuracao. Neste caso nao €
diferente. Uma dessas sinergias, que €
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muito relevante para o longo prazo, é o
cross-selling de produtos.

A indUstria de varejo alimenticio é
especialmente competitiva.
Supermercados e atacadistas
rentabilizam de duas formas: rapido giro
de estoque e preco. Quanto menor a
necessidade capital de giro e maior a
margem dos produtos, maior sera sua
geracao de caixa. Dessa forma, existem
produtos que nao podem faltar nas
prateleiras, que sdao os produtos lideres
de seus segmentos, pois vendem mais, e
vendem com prémio de preco sobre seus
pares.

Quando a Camil adquiriu a marca Uniao,
lider no mercado de acgucar, ela ganhou
acesso a uma série de varejistas que
antes nao possuia contato. Além desse
inicio de relacao comercial, essa abertura
promoveu a possibilidade da pratica de
cross-selling que nos referimos, que é a
pratica de oferecer descontos nos
produtos lideres, em troca de espaco na
gébndola ou por maiores compras de
outros produtos do portfolio Camil.
Apesar de nao ser uma bala de prata, essa
pratica é capaz de promover ganhos
marginais ao longo dos anos que
sustentam uma forte posicao de
lideranca e barreira de entrada nos
mercados onde a empresa atua.

Vemos com especial atencao essa
aquisicao da Santa Amalia pela sua
posicao lider no mercado mineiro. A
Camil tem historicamente uma baixa
participacao nesse estado em funcao das
isencdes fiscais para empresas locais.
Essas benesses tributarias formaram
fortes barreiras para empresas de fora,
que nao conseguem ser competitivasem
preco. Com mais de 40% de market share
em MG, a Santa Amalia esta disposta em
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quase todos os varejistas da regiao, sendo
uma oportunidade Unica para O Cross-
selling dos demais produtos do portfdélio
da Camil, ganhando share em um dos
maiores mercados consumidores do
Brasil. Além da entrada em MG, a Camil
pode promover esse incentivo na direcao
oposta, trazendo a Santa Amalia para SP,
onde a empresa de massas possui baixa
penetracaoc e as marcas de arroz e feijao
sao lideres.

Por fim, a Jltima aquisicao do més
Marcou 0OS primeiros passos em mais
uma categoria. A compra dos direitos de
uso da marca de café “Seleto”, conhecida
por brasileiros que escutavam seu jingle
na década de 70, trouxe consigo o direito
de uso da marca Uniao para café. Dado
gue nenhuma das marcas possuem um
share relevante dentro deste segmento,
0 baixo valor pago, e o fato que a Camil
ainda nao possui uma operacao de
beneficiamento de café, fazem com que
essa agquisicao seja a menos relevante das
trés. Ainda assim, € somente mais um
indicio de que a Camil nao deve parar de
agregar mais produtos ao seu portfolio,
sendo uma grande empresa de
alimentos brasileira.

Conseguindo estabelecer lideranca em
diversas categorias, a Camil
provavelmente criara vantagens
competitivas que  serao  grandes
geradoras de valor aos seus acionistas.
Gostamos da estratégia de crescimento
inorganico da Camil, e acreditamos que
ela tem sido muito bem executada.
Dessa forma, a Camil continua a ser uma
de nossas maiores conviccdes da carteira.
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Para informacodes:

(41) 3351 9966

contato@4um.com.br

www.4UM.com.br
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