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a Carta Dynamo 40, descrevemos os

fundamentos que justificavam nosso

investimento em AmBev, |G na época
uma das principais posicdes do fundo. Naquela
ocasido, esclarecemos que a operagdo com a
Interbrew (atualmente InBev) e suas conseqién-
cias para a companhia seriam analisadas e co-
mentadas a posteriori. Desde entdo, esfivemos
debrucados sobre os detalhes da transacdo e
da nova configuracéio da empresa, ao mesmo
tempo em que continuamos acompanhando de
perto 0 que vem se passando com suas opera-
¢des, principalmente, no Brasil. Levamos algum
tempo e cerfamente empreendemos muito es-
forco para criarmos um consenso interno. Nao
foram poucos os comentdrios e opinides sobre
a operacdo, inclusive na midia, mas foi somen-
fe apds um estudo profundo dos documentos
sociefdrios da nova empresa, de viagens, de
conversas com executivos e pessoas ligadas ao
projeto e de incansdveis discussdes internas é
que foi possivel, na perspectiva da Dynamo, fer
ou prefender fer uma opinido educada sobre a
nova AmBev e o novo contexto societdrio em
que ela se insere. A busca de respostas para
questoes como as listadas abaixo foram e, con-
tinuam sendo, de primordial importéncia para
nds.

*  Os controladores da AmBev venderam a
companhia ou viraram, de fato e de direito,
co-controladores da InBev?

*  Como os administradores da nova AmBev
serdo remunerados. Os interesses dos aci-
onistas remanescentes da AmBev ficaram
alinhados com os de quem?

*  Qudo importante para a InBev é a opera-
cGo da AmBev?

AmBev

¢ Qual a importancia da Labatt (Canadd) no
confexto da operacéo InBev 2

Nesta carta, procuramos manifestar
nosso ponto de vista fratando dos aspectos que
nos parecem mais relevantes para a nova reali-

dade da AmBev.

Preliminarmente, cabe aqui um comen-
tério: como investidores, ndo nos sentimos con-
fortdveis em manter uma posicdo importante em
uma empresa onde ndo entendemos bem o que
estd acontecendo e a verdade é que nossa pri-
meira impressdo da operacdo, do ponto de vis-
ta dos acionistas defentores de acdes preferen-
ciais, ndo foi boa. Por esta razéo, quando a ope-
racdo foi divulgada, nosso primeiro movimento
foi na direcdo de diminuir a exposicéo do fundo
a AmBev através da venda parcial das acdes
preferenciais. Quanto a nossa posicdo em ordi-
ndrias, que representavam, no momento do
andncio da operacdo, cerca de 45% da nossa
posicdo total, nossa reacéo foi comprar mais
acoes |G que, apesar da alta imediata, ainda
negociavam com um desconto expressivo sobre
o preco implicito do tag along.

A Transacio Interbrew — AmBev

No dia 3 de marco de 2004, a cerve-
jaria belga Interbrew e a AmBev anunciaram
uma operacéo envolvendo troca de acoes e
aquisicio de ativos da canadense Labatt pela
AmBev. A Interbrew emitiu 141,7 milhdes de
acdes para os acionistas confroladores da em-
presa brasileira, em froca de sua participacdo
de 21,7% no capital total da AmBev (cerca de
8,19 bilhdes de acdes, 52,2% do capital votan-
te). Por sua vez, a AmBev emitiu 19,3 bilhdes de

(1) Na verdade, jd no dia 1° de marco as companhias anunciaram que estavam concluindo uma negociacdo relevante mas ndo

forneceram detalhes.

O obijetivo deste relatério é o de tecer comentérios sobre desempenho do gestor no perfodo, destacando os
eventos mais significativos relaivos aos investimentos realizados. Possui confeddo apenas informativo e teor meramente
analitico, ndo constituindo material de venda de agbes ou de fundos, nem tampouco indicagdo ou recomendagdo para o uso
destas informacdes em aplicagdes ou investimentos fiananceiros.

acdes (7,9 bilhdes de ordindrias e 11,4 bilhoes
de preferenciais) para a incorporacdo de 100%
do capital da Labatt, que possuia uma divida
liquida de US$ 1,0 bilhdo. A emisséo represen-
tava 33,5% do capital votante e 34,4% do capi-
tal total da nova AmBev.

Na prdtica, foi criada uma holding cha-
mada Stichting Interbrew na qual os ex-contro-
ladores da AmBev contribuiram todas as acoes
que receberam da Inferbrew e ficaram com 44%
do capital e os anfigos controladores belgas
contribufram uma parcela expressiva das acdes
que possuiam e ficaram com 56% do capital.
Estas familias belgas possuem, ainda, cerca de

Nosso Desempenho

Antes de tudo, pedimos desculpas
pelo atraso injustificdvel na publicagdo des-
ta Carta, que deveria ter circulado em no-
vembro. A Carfa de fechamento do ano
de 2004 deverd ser publicada ao longo
das préximas semanas. A partir do 1° tri-
mestre de 2005, esperamos normalizar os
prazos de publicacgo.

Neste terceiro trimestre, as quotas
do Dynamo Cougar valorizaram-se 24,3%,
um resultado bastante expressivo. No mes-
mo perfodo, o lbovespa rendeu 11,4% e o
IBX 16,0%. Desde o inicio de suas afivida-
des, o Dynamo Cougar acumula uma ren-
tabilidade de 31,5% “ acima do IGP-M e
de 33,9% * em délar. Neste mesmo perfo-
do, o Ibovespa rendeu 7,8% °° em IGP-M

e 9,8% °° sobre a moeda americana.

A performance do fundo neste ri-
mestre explica-se pela valorizacdo expressi-
va de vdrias posicdes do fundo - treze acdes
tiveram valorizacGo acima de 20% —, sendo
que alguns investimentos importantes apre-
sentaram renfabilidade bastante destacada:
Caemi (56,9%), Ultrapar (44,1%) e Belgo
Mineira (59%).

Esta carta é publicada somente com o propdsito de divulgacdo de informagdes e ndo deve ser considerada como uma oferfa de venda do Fundo Dynamo Cougar. Todas as opinides e
estimativas aqui contidas constituem nosso julgamento até esta data e podem mudar, sem aviso prévio, a qualquer momento. Performance passada ndo é necessariamente garantia de
performance futura. Os investidores em fundos ndo sdo garantidos pelo administrador ou por qualquer mecanismo de seguro ou, ainda, pelo fundo garantidor de crédifo.




18% do capital da Inferbrew fora desta holding.
O documento mais importante da nova esfrutu-
ra é o acordo de acionistas, vdlido por 20 anos,
que governa a Stichting Interbrew que, por sua
vez, controla a Inferbrew (atual InBev). Este acor-
do define um controle efetivamente comparti-
lhado, ou seja, mesmo tendo a minoria do co-
pital dentro da holding, os ex-controladores da
AmBev possuem exatamente os mesmos pode-
res politicos que os acionisfas belgas.

controladores. Esta oferta serd realizada em di-
nheiro e, alternativamente, em acdes de sua
propria emissio®. A FAHZ, fundagéo ex-contro-
ladora da Antarctica, que era signatdria de acor-
do de acionistas na AmBev anunciou que néo
venderd suas acdes e assinou um novo acordo
com a Inferbrew cujo feor é substancialmente
similar ao entGo existente com os controladores
brasileiros exceto pelo prazo, que foi alongado
para 2019.

Acordo de acionistas

Ex

Mercado

Familias
controlarores Belgas
da AmBev
44% 56%

Stichting Interbrew |

Familias

fora do acordo

56%

18% 26%

%

Fonte: Site Inbev

InBev

Uma questdo importante se coloca nes-
te momento: Como serd o convivio no coman-
do da InBev por um prazo tGo longo de duas
culturas, em principio, bastante diferentes? Note-
se que a primeira possivel saida é através de
um buy or sell apds o sexto ano do acordo em
caso de impasse relacionado a questdes estra-
tégicas (“ownership matters”). A mecanica des-
te buy or sell é extensa e defalhada e, provavel-
mente, foi uma dos cldusulas mais discutidas
durante a negociacdo. E dificil fazer qualquer
prognéstico sobre a probabilidade de aplica-
¢o deste mecanismo no futuro mas, néo obs-
tante, € um componente muito importante no
confexto da interacdo entre brasileiros e belgas
e, por isso, demandard atencéio e acompanha-
mento da parte de investidores.

A AmBev passou a ser controlada pela
InBev que detém 68% de suas acdes ordindrias
(16% esféio no mercado e 16% sdo defidos pela
Fundacdo Antonio e Helena Zerrenner - FAHZ).
Atendendo aos disposifivos legais pertinentes, a
InBev realizard uma oferta aos acionistas mino-
ritdrios ordindrios nas mesmas condicdes daque-
la que resultou na alienacdo de seu controle,
pagando-lhes 80% do valor recebido pelos ex-

res venderam suas acdes ordindrias da AmBev
por R$ 1.463,14/0d0". O preco para o fog
along era porianto de R$ 1.170,51/acéo. E diff-
cil calcular o valor preciso do prémio de controle
pago. Se usarmos como base o preco das prefe-
renciais no dia 1 de marco de 2004, R$ 819/
acdo, o prémio foi de 78,6%. Esfe preco porém
estava provavelmente inflado pela especulacdo
de que também as acdes preferenciais seriam
compradas pela Inferbrew. Se, compararmos o
preco de venda das acdes de controle com o pre-
co das preferenciais 30 dias apés andncio, R$
577 /acdo, este prémio sobe para 153,6%.

Indmeras foram as criticas a esta ope-
racdio. Chegou-se ao ponfo de considerd-la
contréria aos inferesses soberanos do pafs. Mas,
em nossa opinicio, achamos que séo apenas dois
os aspectos que realmente precisam ser anali-
sados. O primeiro diz respeito exatamente ao
prémio de controle e a ndo existéncia de oferta
para as acdes preferenciais. Ora a lei brasileira
é muito clara a esse respeito, apenas as acdes
ordindrias tm o direito de fag along numa ope-
racdo de venda de controle. Além disso, e tdo
importante quanto o aspecto formal da lei, a
companhia jomais feve uma posicdo ambigua
a respeito do fema. Sempre que foi questiona-

InBev

100%

Acordo de acionistas

Veiculos
FAHZ InBev Mercado*
0,
16%0N| 545 ON
8% TOT 57%TO 35%TOT
Ambev

* Inclui administradores

Fonte: Edital de oferta publica para aquisicéo de acdes ordindrias da AmBev aprovado pela CVM em 14/02/05.
(Inclui 100% de adesdo a oferta publica) Posicio 31/12/2004. Excluindo acées em tesouraria.

Na hipétese da adesdo integral dos
demais acionistas minoritdrios ordindrios &
oferta pdblica, a InBev passaria a deter apro-
ximadamente 84% do capital votante da Am.-
Bev e 57% de seu capital fotal.

Valores / Pontos criticos

Em Ultima andlise, usando os dados do
dia 1° de marco de 2004, quando foi feito o pri-
meiro andncio sobre a operado, os controlado-

da sobre a auséncia de fag along para as prefe-
renciais, e esta pergunta era feita em quase fo-
das as conferéncias telefénicas trimestrais, a
empresa sempre deixou claro que ndo preten-
dia estender este direito e que para obté-lo, os
investidores deveriam comprar acoes ordindri-
as. Portanto, achamos que as reclamacdes a este
respeito ndo sdo pertinentes.

Correndo o risco de aumentar a polé-
mica e somente para alimentar uma digressdo,

(2) Acordo de Acionistas (datado de 2 de marco de 2004, artigo IV - secéio 4.01)
(3) Edital de oferta publica para aquisicéo de agbes ordindrias da AmBev aprovado pela CVM em 14/02/05.

(4) Os controladores receberam 141.7 milhdes de acdes da Inferbrew que, nesta data valiam € 23,45/agéo. Portanto receberam € 3,32 bilhées por suas 8,19 bilhdes de agdes ordindrias de AmBev,
ou € 405,23/actio. Ao cmbio de R$/€ 3,61, chegamos ao valor de R$ 1.463,14/agéo.



a esta altura, académica, vamos até um pOouUCo
além. Em nossa opinido, mesmo a extensdo do
fag along para as acdes ordindrias nesta opera-
¢Gio poderia ser questionada. Se considerarmos
que os controladores da AmBev apenas contri-
bufram com suas acdes para um novo veiculo
que, por sua vez, possufa também o controle da
Infebrew e que os brasileiros fizeram um acordo
de acionistas vélido por 20 anos, ndo seria irra-
zodvel argumentar que o controle da AmBev ndo
foi vendido de fato. E, portanto, o artigo 254-A
da Lei 6.404 ndo se aplica. Nao vale a pena
prosseguir esfa andlise nesta Carta, mas o as-
sunfo é muito interessante.

Como acionistas de longo prazo, ndo
tinhamos ddvida de que, para alinharmos nossos
inferesses aos dos controladores da AmBey, era
preferivel ter aces ordindrias mesmo que isto sig-
nificasse abrir méo de liquidez. E, adicionalmen-
e, o desconfo com que negociavam as ordindri-
as em relagdo as preferenciais compensava a me-
nor liquidez. A razéio pela qual o fundo tinha uma
posicdo relativamente alta em acdes preferenci-
ais na data do negécio estd relacionada ao nos-
so desejo de aumentar de forma répida o peso
de AmBev no fundo quando estas acdes cairam
muito em funcdo da perda de market share para
a Nova Schin. Nosso intuito era ir frocando as
acdes preferenciais por ordindrias ao longo do
fempo sem pressionar o preco destas Ultimas.

O segundo ponto polémico que mere-
ce ser analisado em detalhe foi a compra, via
incorporagdo, da cervejaria canadense Labatt. Se-
gundo documentos oficiais da prépria operacéo,
a AmBev teria pago um moltiplo de aproximada-
mente 12,9 ¢ 11,1 vezes seus EBITDAs de 2003
e projetado para 2004, respectivamente?. A pri-
meira vista, estes miltiplos parecem muito altos
para uma empresa brasileira embora nem tanto
para cervejarias de grande porte no mundo. Mas
cabem aqui alguns comentdrios técnicos. Para
comegar, é importante enfatizar que sempre fo-
mamos muito cuidado com andlises de multiplo
que quase sempre embutem simplificacdes peri-
gosas, prejudicando sensivelmente a andlise. O
que se passa abaixo do EBITDA, isto &, o quanto
a companhia invesfe & paga de impostos & juros,
é fundamental para inferpretarmos corretamente
o resultado efetivo de qualquer companhia.

Além disso, no caso de uma froca de
acoes, este multiplo pode estar inflado artificial-
mente, como achamos que foi 0 caso na ope-
racio em questdo. Para o cdlculo apresentado,
foi usado como referéncia o preco das acdes
preferenciais nos dias préximos ¢ data da divul-
gacéo da operacéo que avaliava a prépria
AmBev por um multiplo muito alto (cerca de 9,8

vezes seu EBITDA de 2003). Se esfe mesmo cdl-
culo tivesse sido feito 30 dias apds o andncio,
como a moeda de pagamento pela Labatt -
acoes de AmBev — havia caido fortemente, o
proprio miltiplo de aquisicio da cervejaria ca-
nadense feria uma reducdo significativa (para
aproximadamente 9,2 vezes seu EBTIDA proje-
tado de 2004, em nossas contas)

Mas o fato é que, consideracoes técni-
cas sobre o valuation da Labatt a parte, a com-
pra de um afivo da Inferbrew pela AmBev no
mesmo momento em que os confroladores des-
fa estavam vendendo suas acdes para a cerve-
jaria belga configurava um conflito de interes-
ses inequivoco. Conceitualmente, quanto mai-
or o preco que a AmBev pudesse pagar pela
Labatt, maior o preco de venda possivel para as
acoes dos controladores brasileiros. O limite
para esfes valores é funcdo justamente do que
podia ser considerado preco justo.

Do ponto de vista legal, a doutrina bra-
sileira sobre o assunto, muito discutido no esco-
po de vdrias outras operacdes, parece estar qua-
se consensualmente apontada na direcdio do
conceito onde somente se caracteriza como con-
flito para efeito da nossa Lei de Sociedades Ané-
nimas, aquela operacéo que, a posteriori, se
configura como prejudicial & companhia. Néo
$6 ndo concordamos com esfe conceito como
temos fambém uma enorme dificuldade em acei-
tar suas conseqiéncias prdticas. Contudo, sob
a perspectiva da lei brasileira, fivemos poucas
dovidas sobre a legalidade da compra da Lo-
batt da forma como foi realizada.

Do nosso ponto de vista, a existéncia
inquestiondvel do conflito ndo significa neces-
sariamente um prejuizo para os acionistas de-
tentores de acdes preferenciais da AmBev. Hg
que se analisar se o preco efefivamente pago &
luz das sinergias operacionais e financeiras es-
peradas e da mudanca qualitativa da empresa
(cerca de um terco do fluxo de caixa vem agora
de um pais com menor risco potencial, embora,
talvez com menor crescimento também). Além
disso, néo h& como fugir de uma avaliacdo do
impacto provével de uma gestdo tipo AmBev
numa empresa aparentemente mal gerenciada
hé algum tempo. Esta é uma andlise complexa
e frabalhosa. Em nossa opnio, o preco pare-
ceu razoGvel mas a verdade é que s6 o fempo
dird se a razdo de froca entre acdes da AmBev e
da Labatt foi justa. Os executivos da AmBev de-
fenderam a operacéo com enorme convicco
e, em Oltima instancia, caberd a eles mesmos
provar que esfavam cerfos. Dado o excelente
track record gerencial que possuem, falvez me-
recam, pelo menos, o beneficio da dovida.

O que falvez equilibrasse esta discus-
sio sobre conflitos de inferesses seria permitir
que todos os acionisfas, inclusive os defentores
de acdes preferenciais votassem nas questoes
societdrias importantes das empresas. Alids, esfe
¢ um dos requisitos do Nivel 2 de governanca
da Bovespa. Se assim fosse, aumentariam as
chances do controlador perder uma votacdo
imporfante em companhias onde ele estivesse
muito alavancado no capital € o obrigaria a uma
postura diferente. Mas este é um assunto rico e
complexo o suficiente para merecer uma Carta
exclusivamente dedicada a ele.

Apbs o anuncio da operacdo as acdes
ordindrias passaram a negociar como um algo-
rimo das acdes da Inferbrew e do cambio Euro
x Real calibrado pela certeza ou incerteza acer-
ca da conclusdo do negdcio. J& as acdes prefe-
renciais, afetadas fortemente pela péssima re-
percusséio da operagéo junto aos investidores
em geral, desvalorizaram-se mais de 25% em
apenas 5 dias de negociacdo na Bovespa. Esta
desvalorizacio chegou a 37% no més de Maio.
De fato, a acdo demorou quase um ano para
recuperar o preco alcancado em 1° de marco
de 2004 e, mesmo assim, s6 o fez por que o
desempenho operacional do ano de 2004 foi
muifo bom, conforme descreveremos a seguir.

Brasil

Durante o segundo semestre de 2003
a AmBev perdeu cerca de 5% de participacdo
no mercado brasileiro de cerveja, conseqién-
cia em grande parte do langamento da Nova
Schin. Na ocasido, comentamos na Carta Dy-
namo 40 que “a recente perda de mercado da
AmBev também deve ser reverfida, pelo menos
em parte... tanto pela diminuicdo de investimen-
fos em markefing como pelo aumento de pre-
cos por parte da Schincariol, a fim de torar
mais compativel seu nivel de despesas com sua
receita.” Também comentévamos na mesma
Carta que “Algo semelhante j& havia aconteci-
do, quando, antes da fusdo com a Brahma, a
Antarctica investiv macicamente no marketing
de sua marca Bavéria e reduziu seu preco, con-
seguindo aumentar bastante seu market share
naquele momento. No enfanto, a combinacdo
de alfos investimentos e precos baixos ndo le-
vou aos resuliados econdmicos esperados e a
estratégia ndo se mostrou sustentdvel no médio
prazo”. Em se tratando de uma companhia de
capital fechado, com baixa visibilidade de in-
formagoes, torna-se farefa dificil determinar se
os gastos com marketing da Schincariol foram
reduzidos de forma relevante. Mas o fato é que
o preco da Nova Schin foi elevado algumas ve-
zes desde entdo, e o diferencial em relacéo as

(5)  Informacdes constantes na apresentagdo da AmBev feita para investidores em marco de 2004.



Participacdo de Mercado

70,1%

68,7%

Ambeyv 64,3%

62,6%

15,2%

14,1%

9,7% 10,1%

marcas da AmBev foi reduzido significativamen-
te. Por sua vez, a AmBev aumentou seus gastos
em markefing. Esta combinagdo de fatores fez
com que a AmBev atingisse market share de
68,1% no quarto trimestre de 2004, sendo que
aproximadamente mefade desta recuperagdo
veio de perdas da Schincariol. Um comentdrio
importante aqui é a importancia que damos ao
acompanhamento do market share de valor, ou
seja, do faturamento da indUstria como um todo
e ndo somente dos volumes vendidos.

Vale ressaltar que a recuperacdo de
participagdo de mercado ocorreu num momen-
to de crescimento econdmico do pafs que s6
comecou a se reflefir no consumo de cerveja
nos Ultimos meses de 2004. De fato, sob o be-
neficio do atraso na publicacéio da presente
Carfa, assistimos & divulgacGo pela AmBev de
um crescimento de volume de cerveja no Brosil
de 14,3% no quarto frimestre de 2004 em rela-
¢Go ao mesmo perfodo de 2003, levando o cres-
cimento do ano de 2004 para 4,6%. Néo via-
mos crescimento desta magnitude desde 1994/
1995 (Plano Real). O mercado brasileiro de
cervejas vem desde entdo sofrendo com a que-
da da renda e a sonegacéio. Apesar da produ-
¢o nacional de cerveja ter se mantido estdvel
desde 1995, por volta de oito bilhdes de litros,
o consumo per capifa caiu de 50,0 litros/habi-
tante em 1995 para 46,8 litros/habitante em
2003°. Se a economia brasileira esfiver entran-
do efetivamente num periodo de crescimento
mais longo com aumento de renda e diminui-
¢Go da sonegaco (como comentado abaixo),
a AmBev pode ter pela frente um periodo muito
rentdvel, pois ndo precisard de investimentos
relevantes para fazer frente a um crescimento
anual de volume ao redor de 5% ao ano. Sua
estrutura operacional se assemelha, em parfe,
a uma operagéo de varejo onde o aumento do

65,0%

14,6%

67.0% 68,1%

0,
13,3% 131%  13.0% 15 49, 12,0%

Schincariol

faturamento se dé praticamente sem a contra-
parfida de despesas fixas gerando aumento ex-
pressivo no fluxo de caixa livie da companhia.
Numa empresa como a AmBev, onde uma rigi-
da disciplina de capital se foz presente em todas
as decisdes importantes, acreditamos que a 16-
gica para o destino deste caixa ndo serd dife-
renfe do que sempre foi, ou seja, a maximiza-
¢Gio do retorno para seus acionistas.

Outro ponto conjuntural positivo para
as operacdes da AmBev no Brasil - e também
na Argentina - tem sido a desvalorizagdo da
moeda norte-americana. Dado que parte im-
portante dos custos de producdo da cerveja &
atrelada a precos de commodities denomina-
dos nesta moeda, esta queda tem impacto po-
sitivo nas margens operacionais da companhia
(politicas de hedge a parte).

A este cendrio econdmico favordvel
para a AmBev, deve-se somar a aprovacdo re-
cente por parte do governo federal da imple-
mentacdo dos medidores de vazéo que deve-
rdo, j& a partir do primeiro semestre de 2005,
“fiscalizar” o volume de producdo das cerveja-
rias brasileiras, melhorando a apuragdo de im-
postos devidos pelas indUstrias. Objetivamente,
¢ muito dificil calcular o efeito, certamente posi-
tivo para a AmBev, que tal medida pode provo-
car na competico entre as cervejarios.

Antes de concluirmos nossos comentd-
rios sobre a operacéo no Brasil, cabe uma bre-
ve referéncia sobre o segmento de refrigeran-
tes. Mesmo apés a formacéo da AmBev, quan-
do a companhia adquiriv massa crifica no seg-
mento (cerca de 17% de market share), o retor-
no do negdcio, quando analisado isoladamen-
te, ndo era safisfatério principalmente quando
comparado ao negécio de cervejas. Eniretanto,
essa realidade vem se alterando. Favorecida,

assim como na cerveja, pela conjuntura da eco-
nomia brasileira e pela “nova” postura da Coca
Cola (lider de mercado e price maker) de privi-
legior as margens mesmo que em defrimento
dos volumes, a AmBev vem apresentando me-
Ihoras substanciais neste segmento. Mesmo com
o atual nivel de sonegacdo (estima-se que um
conjunto de pequenas empresas cujos refrige-
rantes sdo conhecidos como “tubainas” e que
costumam operar com grande flexibilidade fis-
cal, sejam responsdveis por cerca de 30% do
mercado de refrigerantes no Brasil) o negdcio
como um todo estd melhorando muito. A mar-
gem EBITDA que era de 12,6% no primeiro tri-
mestre de 2003 j¢ estava em 32,4% no quarto
trimestre de 2004. No mesmo periodo o EBIT-
DA/hectolitro vendido passou de RS 8,9 para
R$ 24,7 respectivamente. Esta é mais uma das
atividades da companhia que merece aten¢do
e pode gerar surpresas positivas em 2005.

Concluindo, acreditamos que alguns
ingredientes recentes, conjunturais e esfruturais,
podem contribuir para melhorar os resultados
da AmBev no Brasil: i) a melhora do cendrio
econdmico do pafs, esfimulando o aumento da
demanda por cervejo; i) a implementacgo dos
medidores de vazdo, que deve inibir a sonega-
¢Go de impostos que acirra a compeficio de
forma desleal; e iii) a possibilidade de correcéio
de precos que, alids & vem acontecendo desde
dezembro. E tudo isto, num momento em que a
AmBev voltou a ter um market share préximo a
70% do volume de cerveja vendido no Brasil.

Canadi: Labatt

Desde a divulgacdo da fransacdo, vi-
mos esfudando muito o mercado canadense de
cervejas e a propria Labatt. Ainda néo estamos
no mesmo nivel de conhecimento que temos do
mercado brasileiro e da AmBev mas jé nos sen-
timos bem mais confortdveis com o que foi pos-
sivel aprender até agora. J4 estivemos inclusive
no Canadd o que é sempre muito importante
quando se esfd analisando um mercado e uma
cultura diferentes.

A Labatt divide a lideranca do merca-
do de cerveja no Canadd com a Molson, am-
bas com participacdes de mercado préximas,
variando entre 40% e 45%, nos Ultimos anos.
Em 2003, a Labatt vendeu cerca de 9,2 milhdes
de hecfolitros de cerveja, obteve faturamento [i-
quido préximo a US$ 1,2 bilhdo e gerou um
EBITDA de aproximadamente US$ 420 milhdes
(CANS 584 milhGes) num ano onde uma greve
de funciondrios em Quebec (provincia que res-
ponde por cerca de 28% do volume da Labat)
acabou prejudicando os resultados operacionais

(6)  Fonte: Sindicerv.



da companhia. Em 2004, o EBITDA da Labatt
afingiu cerca de US$ 500 milhdes (CAN$ 647
milhdes). Para se fer uma idéia de famanho no
que tange ao segmento cerveja, a AmBev, por
sua vez, vendeu somente no Brasil, no ano de
2004, 57,7 milhdes de hectolitros, faturou US$

2,3 bilhdo no pais e seu EBITDA atingiu cerca
de US$ 1,0 bilhdo.

A partir de setembro de 2004, a Am-
Bev passou a deter oficialmente o comando das
operagdes e a consolidar os resultados da La-
batt em seu balanco. Uma equipe de funciond-
rios da AmBeyv, liderada por seu ex-CEO Carlos
Brito (faz parte do time desde o inicio da “nova”
histéria da Brahma em 1989), parfiv entdo para
o Canadd, a fim de dar inicio as mudancas ne-
cessarias ao alcance das sinergias anunciadas,
bem como & implementacdo da “cultura Am-
Bev"”. Na nossa opinido, esfe Gltimo ponto fem
que ser monitorado com muita atencgio.

O mercado canadense é maduro, razo-
avelmente controlado pelo governo & o “duopd-
lio" parece estar bem estabelecido. Em paises
desenvolvidos, um mercado com estas caracte-
risticas possui fundamentos muito
distintos do mercado brasileiro. Por
exemplo, na Labatt, a receita liqui-
da por hectolitro de cerveja vendi-

xa, acdes e afivos. Por 37,5% do capifal fotal da
lider do mercado de cerveja na Argentina, a Am-
Bev pagou cerca de US$ 347 milhdes mais seus
préprios afivos no pafs e ainda assumiu US$ 220
milhGes em dividas. Simplificando, a AmBev pa-
gou, na época, um valor que avaliaria 100% da
Quinsa em cerca de US$ 1,15 bilhdes. O EBIT-
DA de 2002 foi de US$ 91,5 milhdes. Logo, o
molfiplo pago foi 12,5 vezes, em linha com o da
Labatt e mais alto do que o da propria AmBev
na época. Ao final de 2003, & com a cultura
AmBev prevalecendo, o EBITDA foi de US$ 220
milhdes o que teria reduzido o multiplo de aqui-
sico para 5,2 vezes). No ano de 2004, a Quin-
s apresentou um EBITDA de US$ 300 milhdes.
E claro que o sucesso desta aquisicio também
fem muito a ver com a forte recuperacéo da eco-
nomia Argentina e a apreciacdo do peso mas
este fator, em nossa opiniéio, aumenta o mérito
da transagdo. Pois fambém é verdade que difi-
cilmente outra cervejaria no mundo teria tido a
coragem de fazer uma aquisicdo como esta, a
um molfiplo tdo alto num momento em que a
economia do pais ainda sofria forfemente os efei-
tos da moratéria.

Dynamo Cougar x IBX x Ibovespa
Desempenho em R$ até setembro de 2004

empresa que, em nossa opinido, sempre foi uma
imporfante vantagem comparativa da AmBev.
Um dos pontos negativos que nos in-
comodou parficularmente na operacéio foi o fato
de que a grande maioria das acdes ou opcdes
de compra de acdes que os colaboradores (para
usar uma palavra da moda) da AmBev possui-
am eram preferenciais. O moral da empresa po-
deria ter sido afetado pela repercusso ruim da
operacéo no mercado, também acionista de-
tentor de acdes preferenciais. Era razodvel, na-
quele momento, que tivessem uma certa sensa-
¢Go de terem sido deixados para frds e isto frou-
xesse um desanimo geral. J4 na Carta Dynamo
40, fizemos um alerta sobre esta nossa preocu-
pacdo: “... e se as pessoas que fozem a diferen-
¢a na empresa confinuardo com a mesma mo-
tivacdo de antes”. Curiosamente, na defesa de
que a fransacgo era boa para todos os acionis-
fos, o fato de que tanfos executivos possuiom
lotes expressivos de acdes preferenciais foi um
dos argumentos mais fortes enfatizados pela em-
presa. Talvez até resultado desta conviccdo da
companhia e cerfamente por conta da abertura
de novas oportunidades profissionais, o fato é
que o clima de motivacéio e entusi-
asmo dentro da empresa, apds o
susto inicial, voltou com forca, e este
~ &, provavelmente, o fator nGo quan-

. . Dynamo IBX Ibovespa " . -

da no quarto frimestre de 2004 foi  ( periodo c’{,qur ( meédio ( Tedin fitativo de maior relevéncia em nos-
poeroH.c|1 d(: US$ 150, er:qu?ngo 415,30% 204 81% 103,62% sa andlise.
no Brasil esta mesma receita é de . .

) , | 36meses | 256,34% 153,40% 119,87% Aspectos Financeiros
aproximadamente US$ 44. Além p

; . 1 | 24meses | 148,47% 155,23% 172,51%
disso, ao contrdrio do Brasil, ndo Com a Labatt, a AmBev
é razoGvel esperar grandes varia- _12meses | 60,88% 51,48% 44,28% passa afer parte considerdvel de sua
cdes de volume no Canadd. | 3meses | 2t Lt Ll geracdo de caixa em moeda forte
Valordacotaem30/09/2004=R$76,063851620 ) (délar canadense), o que gera im-

Por estas razdes, estd cla- -
ro para nds que para alcancar as
metas e sinergias desejadas, a direcdio das acdes
executivas serd para dentro da companhia e néo
para fora. A reformulacéo do processo produtivo
através do programa de produtividade fabril, o
orcamento base zero e, principalmente, a refor-
mulac@o da estrutura de remuneragdo das pes-
soas, fornando-a semelhante & do Brasil serio,
como foram na histéria da AmBey, ferramentas
fundamentais para que sejam atingidos os objefi-
vos. Deferminante para o sucesso serd a veloci-
dade e eficdcia da imposicéo/implementacdo da
“cultura AmBev” dentro da Labatt. Assim como
na InBev a tese é de mudanca de cultura. Se for
possivel afingir um novo padréo de cultura cor-
porativa, a companhia poderd obter mais do que
as sinergias anunciadas, como mostra, inclusive,
o hisférico de aquisicdes recentes feifas pela com-
panhia.

Como exemplo ilustrativo, vejamos o
caso da aquisico da Quinsa: em maio de 2002,
a AmBev adquiriu a Quinsa junto & familia Bem-
berg afravés de uma operacdo que envolveu cai-

Gente

No nosso modo de ver, uma das coisas
mais importantes ¢ imediatas que a aquisicdo
da Labatt trouxe para a AmBev foi a possibilida-
de de dar maior ufilizagdo ao excelente quadro
executivo da companhia. Ja hé algum tempo, a
AmBev vinha sendo “exportadora” de talentos,
ou seja, a formacdo de pessoas de qualidade e
com a “cultura adequada” era maior que as
oportunidades proporcionadas pelo negécio.
Com a Labatt e, em menor proporcéo, com o
crescimento das operacdes na América Lafing,
os horizontes se expandiram muito. O novo CEO
da Labatt estd com a empresa desde 1989 quan-
do o controle foi adquirido pelos sécios do Ban-
co Garantia. Junto com ele, pelas informacoes
que temos, foram 3 pessoas da AmBev. O novo
CFO da InBev foi frainee da AmBev € levou com
ele uma equipe de 27 pessoas. Estas mudancas
abriram muito espaco no Brasil - o novo CEQ
das operacdes brasileiras fambém & um ex frai-
nee — e foram muito positivas para a cultura da

plicacdes favordveis na reducéo da
necessidade de hedge cambial operacional.
Também diminui a exposicdo da companhia &
geracdo de caixa em paises emergentes, sem-
pre mais voldfil. Esta nova realidade gera, sem
divida, uma importante redugdo do seu custo
de capital.

De fato, em dezembro de 2004, a Stan-
dard & Poor's Ratings Services elevou as classi-
ficacdes de risco da AmBev em moeda local e
estrangeira. Com a elevacéo na classificacio
em moeda estrangeira, a AmBev se tornou a
primeira companhia brasileira a afingir o status
de Grau de Investimento (“Investment Grade”),
superando a classificacdo do risco soberano. A
reducdo do custo de capital permitird & empre-
sa frabalhar com uma estrutura de capital pré-
xima ao ideal, aumentando sua capacidade de
alavancagem com capital de terceiros. Uma
medida dessa estrutura dtima de capital é a re-
lacdo divida liquida/EBITDA. Estimamos que a
divida liquida do quarto trimestre de 2004 seja
proxima ao EBITDA que a AmBev pode gerar



a0 longo de 2005. A empresa tem manifestado
que, a partir da incorporacdo da Labatt, serd
possivel (porém ndo necessariamente uma meta)
manter uma relacdo divida liquida/EBITDA ao
redor de 1,4 (acima do atual 1,2 vezes o EBITI-
DA pré-forma de 2004). Para atingir esfe nivel,
a AmBev teria disponivel para disfribuicdo de
dividendos e/ou juros sobre capital préprio, re-
compra de suas préprias acdes ou realizagio
de aquisices. Um valor préximo a R$ 6,5 bi-
lhdes nos préximos 12 meses.

Este alto fluxo de caixa livre nos remefe
a um risco que os investidores fendem a afribuir,
no caso em questdo, uma importncia maior
do que nés. Caso a InBev decida que a AmBey
deva utilizar este caixa para fazer alguma aqui-
sicdo relevante, os valuations elevados pagos
por compra de controle (substanciados em mal-
fiplos altos em fransacdes privadas de compa-
nhias de consumo no mundo) podem fazer com
que suas acdes se desvalorizem no Brasil. Acre-

ditamos que, de fato, isto poderd ocorrer até
que o mercado seja capaz de analisar as con-
seqiéncias da transacdo. Contudo, mais uma
vez, 0 assunto precisa ser analisado caso a caso.
Nossa visdo é de que continua existindo um ade-
quado alinhamento de interesses. O sistema de
remuneracdo da empresa, forfemente afrelado
ao EVA™, o expressivo percentual de acdes de-
tido pelo management (cerca de 8% das prefe-
renciais ou algo como US$ 740 mm’), bem
como a relevancia da AmBev para a InBev, su-
gerem que a disciplina nas aquisicdes deverd
continuar prevalecendo. Vamos até um pouco
além. Antes da formacdo da InBev, a histéria da
Interbrew era de muitas e complicadas aquisi-
¢es com pouco foco no reforno sobre o capital
investido. Dada a dinémica da operacdo, o his-
térico dos ex-controladores da AmBev e o atual
discurso oficial da InBev a légica parece ser outra
também na Bélgica. A busca agora & por refor-
no e ndo somente por crescimento, o que pare-

ce ser ratificado pelo recente andncio piblico
de que a empresa ndo esfaria negociando a
compra da maior cervejaria colombiana, Bava-
ria, que aparentemente esfd a venda. Caso a
deciséio a respeito do destino do fluxo de caixa
gerado em 2005 seja por dividendos ou recom-
pra de acdes, a AmBev deverd “devolver” re-
cursos para os acionistas em montante signifi-
cativo, resultando num yield bastante interessan-
te, embora ndio necessariamente recorrente.

Em sintese, e por hora, estamos ofimis-
fas com o desempenho operacional da AmBey,
empurrado pela exceléncia de sua gestdo e pe-
las boas condicdes do negécio. E, além disso,
acdo fem agora uma caracteristica mais defen-
siva em funcéio da existéncia da prépria Labatt.
Este novo fator nos parece atraente especial-
mente no mercado brasileiro que subiu tanto
nos Ultimos 2,5 anos.

Rio de Janeiro, 10 de marco de 2005.

(7)  Informagbes constantes na apresentacdo da AmBev feita para investidores em marco de 2004 considerando o preco por agdo de R$ 800,00.
Dynamo Cougar x Ibovespa x FGV-100
(Percentual de Rentabilidade em US$ comercial)
DYNAMO COUGAR* FGV-100** IBOVESPA***
; No No Desde No No Desde No No Desde
Periodo Trimestre Ano 01/09/93 Trimestre  Ano 01/09/93 | Trimestre Ano 01/09/93
[ 1993 | = 38,78 38,78 = 9,07 9,07 5 11,12 11,12
[ 1994 | - 245,55 379,54 - 165,25 189,30 . 58,59 76,22
| 1995 | o -3,62 362,20 o -35,06 87,87 5 -13,48 52,47
| 1996 | o 53,56 609,75 5 6,62 100,30 5 53,19 133,57
| 1997 | o -6,20 565,50 o -4,10 92,00 5 34,40 213,80
- -19,14 438,13 - -31,49 31,54 - -38,4 93,27
[ 1999 | = 104,64 1001,24 5 116,46 184,73 - 69,49 227,58
[ 2000 | - 3,02 1034,53 - -2,63 177,23 - -18,08 168,33
| 2001 | o -6,36 962,40 5 -8,84 152,71 5 -23,98 103,99
1°Trim/02 13,05 13,05 1101,05 3,89 3,89 162,55 2,76 -2,76 98,35
2°Trim/02 -19,15 -8,60 871,04 -22,45 -19,43 103,60 -31,62 -33,51 35,63
3°Trim/02 22,31 -28,99 654,37 -31,78 -45,04 38,90 44,17 -62,88 -24,28
4°Trim/02 29,76 -7,86 878,90 38,00 24,15 91,67 45,43 -46,01 10,12
1°Trim/03 4,47 4,47 922,65 4,63 4,63 100,55 5,39 5,39 16,06
2°Trim/03 27,29 32,98 1201,73 38,16 44,55 177,07 34,33 41,58 55,91
3°Trim/03 19,37 58,73 1453,83 24,72 80,29 245,56 22,34 73,20 90,74
4°Trim/03 22,18 93,94 1798,51 35,98 145,16 369,91 39,17 141,04 165,44
4,67 4,67 1887,16 2,35 2,35 380,16 -1,40 -1,40 161,72
2°Trim/04 -4,89 -0,45 1790,04 -8,66 -6,51 339,30 -11,31 12,56 132,11
3°Trim/04 35,12 34,52 2453,91 23,73 15,67 443,56 21,13 5,92 181,16
Patriménio médio do Fundo Dynamo Cougar nos Glimos 36 meses: R$ 213.177.085,18 )

(*) O Fundo Dynamo Cougar é auditado pela KPMG Auditores Independentes e sua rentabilidade é apresentada liquida das toxas de performance e administrago, ficando sujeita apenas a ajuste de
taxa de performance, se houver. (**) Indice que inclui 100 companhias, mas nenhuma instituicGo financeira ou empresa estatal (***) Ibovespa Médio (ndo o fechamento).

Para comparar a performance da Dynamo e de diversos indices, em perfodos especificos, visite nosso site: www.dynamo.com.br

Se vocé quiser conhecer um pouco
mais da Dynamo, visite nosso site:

www.dynamo.com.br
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