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Budding

Na Carta Dynamo n. 65 atualizamos os fundamentos
do nosso investimento na Ambey, explicando as razdes pelas
quais no momento da aquisicdo da Bud decidimos aumentar a
exposicdo do Fundo & Inbev. Na carta anterior, olhamos para
o passado e focamos a andlise no economics da transacdo
Inbev/Bud. O exercicio agora é prospectivo. A idéia aqui é
descrever o mapa de oportunidades que parecem brotar no
radar da Anheuser-Busch Inbev (ABI).

Antes de iniciarmos, listamos alguns nimeros da com-
panhia, com o intuito de situar as dimensdes dos argumentos.
A ABI é hoje uma companhia de U$ 97 bilhdes de valor de
mercado e uma divida liquida estimada para o final do ano
de U$ 39 bilhdes. Em 2010, a ABI deve faturar cerca de U$
36 bilhdes e gerar um EBITDA de quase U$ 14 bilhées, apds
realizar cerca de U$ 2 bilhdes de sinergias desde o quarto
trimestre de 2008. A América do Norte, com o peso prepon-
derante dos Estados Unidos (EUA), passou a ser a geografia
mais importante para a empresa, representando 42% das
vendas e 51% do lucro operacional estimados para este
exercicio. Em seguida, vem a América Latina Norte, tendo o
Brasil como destaque, com 28% das vendas e 36% do lucro
operacional, considerando a consolidacdo de 100% da Ambey.
Néo é dificil perceber o quéo importante estas duas regides
se tornaram para a companhia, de forma que América Latina
Sul, Europa Ocidental, Leste Europeu e Asia representam em
conjunto apenas 30% e 13% da receita e lucro operacional,
respectivamente. A geracdo de fluxo de caixa livre esperada
da ABI para 2010, G com os ajustes necessarios, é da ordem
de U$ 6 bilhdes. Com sinergias adicionais sendo extraidas da
operacdo na America do Norte, aumento de volumes no Brasil
e em outros mercados emergentes, esperamos em 2011 um
crescimento do fluxo de caixa ajustado de cerca de 20%, para
um nivel em torno de U$ 7 bilhdes.

Distribuicao nos EUA

Como vimos na Carfa n® 65, parte importante do cresci-
mento do resultado operacional da Ambev no Brasil deu-se pelo
movimento bem sucedido de apropriacéo de valor ao longo da
cadeia de distribuicdo, com maior parcela das vendas feita dire-
tamente para o varejo e canais de consumo imediato, eliminan-
do a presenca de um intermedidrio. Uma pergunta natural seria
se 0 mercado americano, onde a maior parte da distribuicéo é
feita por ferceiros, poderia oferecer a mesma oportunidade. A
primeira coisa a ser levada em consideracéo é que a lei em 29

dos 50 Estados americanos' estabelece que cerveja sé pode ser
vendida através de um sistema conhecido como three-tier, com
a existéncia de um distribuidor intermedidrio entre os fabricantes
de cerveja e a ponta final de venda. Desta forma, o desafio
da ABI na maior parte dos estados americanos é tornar seus
distribuidores mais eficientes, criando incentivos para que eles
modernizem seus sistemas de operacdo e atendam ao varejo
de forma mais eficaz. Além disso, faz parte do desafio gerar
um maior alinhamento em termos de performance de vendas
e identificacéo de tendéncias de consumo.

Muitos distribuidores nos EUA operam de forma bastan-
te ineficiente com um sistema de back office antigo. Estima-se
que o segmento trabalhe com margem operacional na casa
dos 7%?2. Isto explica-se em parte pela enorme fragmentacéo
do mercado de distribuicéo. Se a consolidacéo entre os pro-
dutores americanos de cerveja ocorreu de forma intensa ao
longo das Ultimas duas décadas, na cadeia de distribuicao
ela tem sido bastante lenta. Enquanto as marcas detidas pela
ABI e MillerCoors possuem 80% de market-share das vendas
de cerveja nos EUA, os 10 maiores distribuidores possuem
apenas 12% do total distribuido no mercado®. Dado que o
investimento necessdrio em ativos para armazenagem, trans-
porte e vendas ndo é desprezivel, o retorno sobre o capital
investido deve ser bem comprimido. Com um incentivo baixo
para reinvestir, a qualidade do servico oferecido também
ndo é das melhores. Além disso, em diversas dreas, os dis-
tribuidores operam a poucos quilémetros uns dos outros. A
oportunidade de sinergias em sistemas, frotas, ativos fixos e
despesas administrativas é 6bvia e, portanto, faz todo sentido
a ABI encorajar a fuso entre distribuidores, o que eliminaria
uma série de duplicidades e ineficiéncias existentes no sistema
atual. Isto j& vinha de fato acontecendo, embora timidamente,
antes mesmo da aquisicdo da Anheuser-Busch pela Inbev:
entre 2003 e 2009 o nimero de distribuidores no sistema

AB caiu de 650 para 525 4.

Para a ABI seria melhor trabalhar com um ndmero menor
de distribuidores mais eficientes. O didlogo seria mais fluido e

1 US Beer Wholesaler Consolidation: A Tantalizing Prize But Slow And Difficult
to Capture, Stirling, 9 de dezembro de 2009.

2 M. J. Mazzoni, Global Beer Forum, Londres, 16 de junho de 2009, suportado
por informacées tiradas do relatério do Sanford Benstein de 9 de dezembro

de 2009

3 US Beer Wholesaler Consolidation: A Tantalizing Prize But Slow And Difficult
to Capture, Stirling, 9 de dezembro de 2009

4 M. J. Mazzoni, apresentacdo para clientes do UBS, 8 de Julho de 2010.
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as estratégias de vendas mais coordenadas, melhorando assim
a gestdo operacional da receita (revenue management), com
ganhos para ambas as partes. Adicionalmente, seria mais facil
desenhar os mecanismos de incentivo dos distribuidores, exigir
resultados e comparar performances relativas.

O profit pool da cadeia de distribuicdo é préxima de
U$ 3 bilhdes, ou cerca de U$ 1 de lucro por case de cerveja
vendido, [ que o mercado é da ordem de trés bilhdes de
cases. Estimativas sugerem pelo menos U$ 0,75 por case de
ineficiéncias no sistema de distribuicdo de cerveja®. No limite,
esticando ao extremo o exercicio numérico, para a ABI, com
50% do mercado, isto seria algo em torno de U$ 1,1 bilhdo. Um
potencial bastante interessante, na prética, porém, as dificulda-
des sdo grandes. Mesmo ap6s o desaparecimento de alguns e
consolidacéo entre outros, ainda hé cerca de 1.850 distribui-
dores nos EUA®, muitas empresas familiares, tradicionais, com
fortes conexdes politicas locais, sem qualquer motivacéo para
vender seus negdcios. Trata-se de um assunto delicado para a
ABI, sendo compreensivel que eles ndo queiram enderecé-lo pu-
blicamente. Além disso, as discussdes sobre eventuais aumentos
de imposto sobre bebidas alcodlicas t#m sido mais freqientes
nos Ultimos dois anos por conta dos crescentes déficits fiscais
nos EUA, tanto a nivel federal quanto estadual. Neste caso, o
grau de influéncia dos distribuidores sobre os politicos locais
é um aliado importante da indUstria neste momento. Por fim,
questées mais urgentes, como a reducdo do endividamento e
a infegracdo das operacées da Bud nos EUA ainda dominam
a agenda da companhia.

A ABI i é dona de distribuidores nos estados onde isto é
permitido e segue fentando fazer novas incursdes onde possivel.
Neste ano, a companhia tentou adquirir o controle de um distri-
buidor em Chicago em que i possui participacdo de 30%, mas
foi impedida pelo érgdo regulador. Isso ilustra que o caminho
da consolidacdo ndo é pavimentado. No tempo oportuno, a
questdo serd devidamente abordada. Néo serd nada fécil, e o
ganho de U$ 1,1 bilhdo parece um limite extremo. Mas mesmo
um ferco deste montante G seria relevante.

Além da distribuicéo, que é a oportunidade mais apa-
rente e promissora nos EUA, este mercado também oferece
outras frentes de atuac@o que podem render resultados interes-
santes para a companhia. Melhorar a qualidade de precificacao
dos produtos é uma delas.

Vimos que a Ambev vem acumulando uma experiéncia
interessante no trabalho de reconhecimento de perfis de con-
sumidores e de identificacdo de diferencas sécio-econémicas,
demogrdficas e geogrdficas, que tem permitido & companhia
uma gestdo de precos mais eficiente. Isso tem sido feito através
da renovacdo no portfélio de produtos, das inovacdes nas
propostas de embalagens e das mudancas no processo de
comunicacdo e marketing. Tudo isso empurrado por um time
de gestdo extremamente motivado e respaldado por sistemas
internos no estado da arte.

5 Discurso de Jim Koch, fundador, presidente e Chairman do Conselho de
Administracdo da The Boston Beer Company, Inc. na conferéncia da National
Brewers Wholesale Association (NBWA), setembro de 2009.

6 M.J Mazzoni, ibidem nota n.4.

Nos EUA, o que se encontrou foi uma estratégia bem
menos consistente. Os aumentos de precos se davam uniforme-
mente, sem permitir discriminaco entre ambientes econdmicos,
situacdes demogrdficas ou peculiaridades na organizacéo do
varejo em cada regido. E exatamente isso que o atual time de
gestdo nos EUA esté enderecando, com a ressalva de que a
tarefa seria facilitada se o sistema de distribuicGo fosse mais
flexivel, como discutimos acima.

Outro ponto interessante a se notar é que cerveja
parece ser um bem bastante acessivel para os consumidores
americanos quando comparado a outros paises de alta renda
per capita. Comparado aos EUA, uma lata de cerveja é 26%
mais cara no Reino Unido, 125% no Canadd, 137% no Japéo
e 262% na Austrdlia’. Ao longo da Ultima década, o preco
da cerveja nos EUA subiu menos do que a inflacdo8, fato que
a companhia v& como uma oportunidade. A ABI é lider na
maioria dos estados americanos e tem utilizado seu poder
de preco para implementar aumentos superiores a inflacdo,
primeiro em outubro de 2009 e depois em setembro de 2010.
A MillerCoors (MC), principal concorrente com 30% de share
nos EUA, tem acompanhado todos os aumentos de preco
anunciados até agora. Os mais recentes foram focados no
segmento sub-premium do mercado, que tanto a ABI quanto
a MC véem como excessivamente desconfado em relacdo as
marcas premium por conta de sucessivos descontos concedidos
pela antiga AB a seus clientes. O intuito é fechar esse gap,
visto como alto demais quando comparado a outros bens de
consumo nos EUA.

Grupo Modelo

A ABI tem um interesse econémico de 50,2% no Grupo
Modelo, maior cervejaria mexicana. A Modelo é controlada por
cinco familias locais que estdo ligadas & companhia desde sua
fundacdo em 1925 e detém hoje, em conjunto, 56% do capital
votante. O mercado mexicano é o quinto maior profit pool de
cerveja do mundo?. Ainda assim, o consumo per capita, na faixa
de 59 litros/habitante/ano é bem inferior aos padrdes europeu
e norte-americano. O mercado pode ser considerado um
duopélio onde a Modelo detém 56% de participacdo, a Femsa
41% e os importados 3%. Um mercado de dificil penetracéo,
onde 70% do volume é vendido através de bares e de cadeias
locais, 20% é consumido fora de casa (no local) e apenas
10% se dd através dos supermercados tradicionais. Ao longo
de sua histéria, a Modelo desenvolveu importantes contratos
de exclusividade com as pequenas redes de bairro, apoiando
estes estabelecimentos nas iniciativas de marketing nos pontos
de vendas e fornecendo coolers para muitos deles. O poder
de barganha das cervejarias sobre o varejo é enorme e mais
de 80% dos produtos sdo vendidos diretamente, eliminando os

7 Luiz Fernando Edmond, presidente da AB-Inbev North America, apresentagéo
no Investor Event da companhia, ocorrido em Saint Louis, Missouri, nos dias

2 e 3 de junho de 2010.

8 Dave Peacock, presidente da AB-Inbev US, apresentagdo no mesmo Invesfor
Event.

9 Carlos Brito, presidente da AB-Inbev, apresentacéo no Investor Event.



intermedidrios e fazendo com que parte significativa do lucro
da cadeia fique com a cervejaria.

Quando analisamos o México por regides, vemos que
os dois principais players apresentam expressiva participacdo
em suas dreas de domindncio. A Modelo comanda a parte
central mais afluente, enquanto a Femsa se destaca no norte.
No sul, a situacdo é mais equilibrada. Mesmo af, nGo se tem
noticia de guerra de precos na histéria recente da indUstria no
pais. Em outras palavras, ao invés de um duopdlio, o mercado
mexicano é basicamente composto por dois monopdlios com
caracteristicas muito parecidas com o mercado no Sudeste do
Brasil, amplamente dominado pela Ambev. O ambiente de
precificacdo tem sido bastante favordvel nas Ultimas décadas
e ndo hd sinais de que deve mudar. Em janeiro Oltimo, a Fe-
msa foi comprada pela Heineken, que adquiriu reputacéo no
mercado global por sempre colocar obijetivos de lucro acima
de share de volume.

Apesar destas condicdes benignas, estimamos que a
margem operacional do negécio de cerveja da Modelo no
México tenha ficado em torno de 36% na média dos Ultimos
5 anos'?, cerca de 6 pontos percentuais abaixo da margem
operacional do negécio de cerveja da Ambev no Brasil durante
o mesmo periodo. E razodvel argumentar que as margens po-
deriam ser até maiores no México do que no Brasil, dado que
a Modelo possui um share maior do profit pool da regido mais
rica do pafs e que uma parcela ainda maior de suas vendas é
feita através da distribuicGo direta para o varejo. De qualquer
forma, cerfamente ha espaco para melhora.

Conforme discutimos nas cartas anteriores, o histérico
do time de gestdo da ABI em extrair melhorias em companhias
adquiridas ¢ bastante favoravel. Apés a aquisicdo pela Inbey,
a margem operacional da Bud nos EUA subiu de 23% em
2007 para 34,5% nos doze meses acumulados até o ferceiro
trimestre de 2010. Da mesma forma, a Labbat, no Canadé
— um mercado dificil, bastante ‘controlado’ - viu sua margem
pular de 26% para 34% nos quatro anos seguintes & aquisicdo
pela Inbev. Acreditamos que sob o comando de um time de
gestdo dedicado e experimentado, a Modelo também pode vir
a apresentar resultados superiores.

Vemos ainda oportunidades em quatro outros fronts:
primeiro, no capex, |4 que a Modelo vem investindo no México
perto de duas vezes a depreciacdo nos Ultimos sete anos. O
dltimo grande projeto em construcdo é uma planta estado da
arte em Coahuila, na fronteira com os EUA. Por conta da crise
econdmica, os volumes nos dois Ultimos anos estiveram aquém
das projecdes, de forma que a companhia deve rodar com ocio-
sidade acima de 20% em 2011, no momento em que o novo
empreendimento estiver com a capacidade nominal concluida.
Serd uma oportunidade para otimizar a capacidade industrial

10 O Grupo Modelo néo divulga margens operacionais por cada segmento de
negocio, quais sejam: cerveja no mercado doméstico, cerveja para exportacdo
e varejo/venda de outros produtos. Chegamos & estimativa de 36% assumindo:
i) que as margens do negdcio de exportaco de cerveja sGo semelhantes as
margens da Crown, uma joint-venture entre a Modelo e a Constellation Brands,
responsavel pela distribuicio das marcas da Modelo nos EUA; i) uma margem
de 5% para os demais negécios do grupo, que incluem uma rede de pouco
mais de mil lojas de conveniéncia no México.

e reduzir os investimentos para niveis abaixo da depreciacdo
nos anos futuros. Se a ABI adquirir a Modelo, os ganhos de
eficiéncia com o manejo dos ativos industriais podem ser ainda
maior, envolvendo plantas nos dois pafses vizinhos.

Segundo, acreditamos que o capital de giro também
pode melhorar. Estimamos que o ciclo de conversdo de caixa
na Modelo seja de aproximadamente 80 dias, enquanto que a
ABI e outras companhias globais do setor operam no ferritério
de necessidades negativas de capital de giro. O prazo médio
de fornecedores parece particularmente baixo. Compreensivel,
i@ que até pouco tempo atrds cada planta comprava separa-
damente, com poder de barganha reduzido. A companhia estd
implementando um sistema de gestdo mais moderno (ERP),
abrindo espaco para que essas questdes sejam devidamente
abordadas.

A terceira oportunidade advém de uma melhor ade-
quacdo da estrutura de capital. A Modelo vem operando
com caixa liquido positivo hd bastante tempo. Entendemos a
estratégia defensiva, j& que a companhia viveu momentos de
dificuldades na crise dos anos 90, mas ainda assim, parece-nos
uma situacdo muito conservadora, num negécio que poderia
tranquilamente operar num nivel de alavancagem de pelo
menos 1,5x divida liquida/ebitda. Neste caso, os refornos para
os acionistas seriam melhores, sem qualquer comprometimento
da solidez financeira da companhia. A quarta oportunidade
que enxergamos vem da constatacdo de que a Modelo é uma
companhia rica em ativos, alguns deles sub-utilizados que
poderiam ser monetizados, como o exemplo de uma planta
industrial na regido nobre da Cidade do México.

Uma companhia com tais qualidades dificilmente apa-
rece como uma barganha e o valuation, neste caso, é sempre
um aspecto critico. Acontece que diante das sinergias e opor-
tunidades que a Modelo oferece e o frack record em aquisicdes
da gestdo Inbev, acreditamos que a ABI poderia entregar um
reforno interessante para seus acionistas ao longo do tempo.

A Modelo esté avaliada em cerca de U$ 25 bilhdes
na bolsa mexicana, o que significa que a parcela ndo detida
pela ABI vale U$ 12,5 bilhes. Se por um lado, a ABI feria que
pagar um prémio para adquirir o controle, por outro a Modelo
possui U$ 1,8 bilhdo em caixa. Além disso, por possuir apenas
44% do capital votante, a ABI ndo consolida os nimeros da
Modelo em seu resultado. Caso tivesse o controle, tanto o
caixa liquido quanto o ebitida da Modelo, de U$ 2 bilhées,
seriam infegralmente consolidados. Como resultado disso,
mesmo apds levar o prémio de controle em consideracéo, a
aquisicdo da Modelo ndo aumentaria de forma significativa o
endividamento da ABI. De acordo com as nossas estimativas,
que supdem elevacGo de margens, reducdo do capex e do
capital de giro, venda de ativos non-core e elevacdo dos niveis
de alavancagem, achamos que a ABI pode pagar um prémio
de controle superior a 20% do valor de mercado da Modelo
e, ainda assim, gerar um reforno acima do custo de capital
para seus acionistas.

A maior dificuldade aqui seria a reluténcia das familias
controladoras em vender. Os fundadores e herdeiros constru-
fram uma companhia que é um orgulho para seu pais, paga
dividendos generosos e oferece-lhes um status social de des-



taque, como um dos maiores empregadores do pais. As cinco
familias podem fer inferesses diferentes, o que aumentaria o
tempo e o desgaste de um eventual processo de negociacéo.
A sociologia da venda estd longe de ser dbvia. Quando a ABI
adquiriu o controle da Bud, as familias mexicanas recorreram
& arbitragem, pleiteando um possivel direito de compra da
participacdo da Bud na Modelo. Apesar do desfecho favorével
& Inbev, o episédio registra o tom das familias na sociedade.
Por outro lado, com o mercado global cada vez mais consoli-
dado, mais ainda apés a aquisicdo da Femsa pela Heineken, a
Modelo corre o risco de ter sua posicdo de mercado ameacada
por players mais capitalizados. Neste caso, poderia ser inte-
ressante realizar valor agora ou associar-se a uma companhia
maior. Trés outros aspectos devem ser avaliados no dmbito de
uma eventual fransacéo: o primeiro é que a troca de controle
da Modelo pode acionar um tag along para os acionistas mi-
noritdrios da companhia que, dependendo do prémio pago,
pode atingir cerca de U$ 5 bilhdes. O segundo é que, como
a Modelo tem 5% de share no mercado norte-americano, a
aquisicdo poderia afrair a atencGo dos 6rgdos de defesa da
concorréncia em alguns estados. Por fim, todas as exportacoes
da Modelo para os EUA, responséveis por cerca de 20% das
vendas totais do grupo, sdo feitas através de uma joint-venture
com a Constellation Brands, companhia norte-americana com
quem a Modelo possui contrato vigente até 2016. Caso a ABI
adquira o controle da Modelo e queira usar sua cadeia de
distribuicdo para vender as marcas da companhia mexicana
nos EUA, teré que pagar uma compensacdo a Constellation.

Brasil

A situacdo invejdvel da Ambev no Brasil é amplamente
conhecida e tivemos a oportunidade de discuti-la em carfas
passadas, inclusive recentemente. Cerca de 70% de toda cer-
veja vendida no pafs é produzida em alguma das plantas da
companhia. Pela sua posicdo dominante na regiGo Sudeste,
a mais afluente do pafs, a participacdo da Ambev no profit
pool da industria é ainda maior. O Brasil passa por um bom
momento econémico e o consumo per capita ainda é baixo,
comparado a outros paises. Os 30% restantes sdo ocupados por
trés players, um deles recentemente adquirido pela Heineken,
como resultado da transacdo com a Femsa. O ambiente de
preco tem sido racional e os dois principais competidores, Pe-
trépolis e Schincariol, com margens bem menores, tém seguido
a Ambev nos Ultimos aumentos de preco.

Além do crescimento natural do mercado, ainda hé
oportunidades valiosas para a Ambev no Brasil. Na carta 65,
comentamos sobre a recente mobilidade social que o pais vem
experimentando com o crescimento rdpido e expressivo da
classe média. Lembramos também que a Ambev vem focando
esforcos em compreender melhor o mercado, segmentando a
demanda e oferecendo produtos mais ajustados as preferéncias,
aspiracdes, estilos e gostos destes consumidores. E isso se fraduz
em inovacGo. A mudanca recente de mentalidade é nitida,
percebe-se na companhia um sentido de urgéncia em trazer
novos produtos ao mercado, onde se destacam, por exemplo,
a Antarctica Subzero e a garrafa de um litro de Skol.

Outra oportunidade se apresenta na regiGo Nordeste
do pafs, onde o consumo per capita é de apenas 46 litros,
contra 73 do Sudeste, 64 do Sul, 62 do Centro-Oeste e 59
do pais''. O Nordeste tem sido particularmente beneficiado
com aumentos reais de saldrios e com os programas federais
de transferéncia de renda. Com isso, a economia da regiGo
tem crescido a taxas acima da média do pais. A Ambev estd
sub-representada na regido, com uma participacdo de mercado
pouco abaixo dos 60%. O Nordeste é onde a Schincariol é mais
forte, com 36% do mercado, bem acima da sua fatia nacional
de 12%. A Ambev ndo tem capacidade industrial suficiente
na regiGo e o crescimento de volume recente foi tGo infenso
que a companhia teve que transportar cerveja produzida em
outras partes do pafs para suprir a demanda local. Isto em
parte explica a baixa alavancagem operacional nos resultados
do primeiro semestre deste exercicio. Atacando a questdo, a
companhia j& ampliou o orcamento do capex de 2010 para
a regido (para cerca de R$550 milhdes), a fim de acomodar
uma maior capacidade fabril local.

O segmento premium também é algo que empolga os
executivos da empresa. Claramente, este é um nicho pouco
explorado no Brasil e deve se beneficiar deste movimento de
crescimento do valor ‘aspiracional’ dos consumidores. A titulo
de comparagéo, 43% do volume de suco em caixa vendido no
pafs é considerado premium, no caso de sopa embalada o share
é de 42%, iogurte 32%, cigarro 23% e snacks 22%'2. Do outro
lado do espectro, a cerveja premium representa apenas 5% do
mercado total. A RUssia tem o mesmo nivel da média mundial,
de 13%, e na Argentina — onde a Stella Artois é um sucesso - o
segmento premium representa 16% do mercado'3. A AmBev
pretende explorar esta oportunidade e sabe que tem pela frente
o desafio de desenvolver este segmento de mercado.

Nos 0ltimos trimestres, algumas questées impediram a
companhia de extrair um maior beneficio do crescimento de
volume de dois digitos na primeira metade do ano. A alavan-
cagem operacional foi menor do que se esperava, pelas razdes
i@ mencionadas acima e na Carta Dynamo n. 65: capacidade
de producéo insuficiente nas plantas do Nordeste, importacdo
de latas a precos altos, dada a escassez de oferta no Brasil,
maiores despesas de marketing com a Copa do Mundo e
resultados negativos dos hedges de moedas e de aclcar. A
maior parte destes problemas deve se dissipar nos préximos
doze meses, o que nos faz crer numa tendéncia de resultados
mais virtuosos & frente.

A ABI detém 62% da Ambev. Esta participacdo vinha
aumentando de forma consistente desde 2004, através de su-
cessivos programas de recompra de acdes pela Ambev. Apés a
compra da Bud em 2008, a ABI priorizou o processo de desala-
vancagem, suspendendo as recompras. Como a ABI consolida
integralmente o balanco da Ambev, manter sua subsididria
numa situagGo de caixa confortével era um alvo importante
para assegurar o sfafus da companhia junfo as agéncias de

11 Joao Castro Neves, presidente da AB-Inbev América Latina Norte, apresentagéo
no Investor Event.

12 Joao Castro Neves, ibidem.

13 Joao Castro Neves, ibidem.



rating. Nossa projec@o é que a razdo divida liquida/ebitda da
ABI ao final de 2011 deverd se situar na casa de 2x, o que jd
permitird & companhia maior autonomia sobre a destinacéo
dos recursos gerados pelas atividades operacionais. Voltar a
aumentar a participacdo na Ambev é um investimento sobre
o qual a ABI tem total poder discriciondrio, de fdcil execucao,
de custo de transacéo praticamente nulo, que ndo toma tempo
algum dos executivos, de alto retorno, enfim, uma decisdo que
evidentemente agrega valor para os acionistas e, portanto, um
reflexo quase natural da companhia.

China

A China é hoje, de longe, o maior mercado de cerveja
do mundo. Foram 397 milhées de hectolitros consumidos
em 2009, mais do que os mercados americano e brasileiro
junfos. Ainda assim, a China consome 32 litros de cerveja per
capita/ano, contra 59 no Brasil e no México e 74 na Rissia.
Estima-se que o consumo cresga 5% °° entre 2009 e 2020,
com um volume incremental de 160 milhdes de hls até 2015,
o equivalente aos mercados brasileiro e mexicano projetados
e somados. A estimativa da companhia é que a China deve
responder por 46% do crescimento do volume global no pe-
riodo 2010-15'4.

Como em outros segmentos de negécios no pafs,
grandes volumes ndo implicam em garantia de boa rentabili-
dade. O mercado de cerveja na China é ainda relativamente
fragmentado, inundado por empresas que sobrevivem gracas
aos subsidios do governo, j¢ que a indUstria € um importante
empregador em diversas regides. O ambiente regulatério é
timido e a informalidade disseminada. A adicéo de capacidade
pode custar até seis vezes menos do que no Ocidente e sabe-se
que hd novas plantas sendo construidas. Uma garrafa de cerveja
de 640 ml pode ser encontrada no varejo por U$ 0,40. Neste
contexto, NGO parece ser surpresa que as margens operacionais
sejam das mais baixas da indUstria no mundo'®.

Vale lembrar que a China é um pafs continental, com
clima heterogéneo, topologia acidentada e grande variedade
de gostos e costumes. Construir uma marca nacional é tarefa
longe de trivial. O mercado é segmentado, apresentando
contornos locais. A ABl tem 11% de participagdo total, mas sua
forca concentra-se no Nordeste e no Sudeste do pafs.

Antes da aquisicdo da Bud, a Inbev estava presente no
pais através de vdrios veiculos: a participacdo na Fujian Sedrin
e participacoes de controle ou minoritdrias em joint-ventures. As
marcas ndo tinham muita expressdo e, nas palavras da prépria
companhia, era dificil atrair gente de qualidade porque poucos
sabiam quem eles eram. Com a aquisicdo da Bud, as coisas
mudaram. A Budweiser é a marca premium lider na China com
35% de market-share neste segmento. Harbin é a 5% maior
marca no pafs com posicdo de destaque no segmento sub-
premium. A Inbev tem dito que encontrou um grupo talentoso

14 Miguel Patricio, presidente da AB-Inbev Asia-Pacifico, apresentacdo no Investor
Event.

15 SEEMA International, 2009

e motivado de executivos locais na Bud chinesa. A companhia
também enviou executivos de Nova York, do Brasil e da Bél-
gica para a China, como o préprio atual CEO para a regido,
egresso do Canadd. Além do reforco importante no time de
gestdo, a unido de forcas das duas companhias deve permitir
a captura de sinergias operacionais, através da eliminacdo de
duplicidades, e comerciais, com um melhor balanceamento
do portfélio de marcas.

Mesmo com o excesso de capacidade e com a presenca
das empresas controladas pelo Estado, o mercado vai se con-
solidando lentamente, seja pelo aquecimento da atividade de
M&A, seja pelo fechamento de inGmeras pequenas empresas
quando o crédito fornou-se mais escasso. Snow, Tsingtao, ABI
e Yanjing detém hoje 57% de participacéo total'®. Cada uma é
mais forte numa determinada regido. O consumidor médio da
China vé a cerveja como uma bebida premium, de forma que
pode-se esperar que seu consumo aumente com o incremento
da renda disponivel.

Os executivos da ABI admitem que o caminho deverd
ser ingreme, mas a oportunidade é muito animadora. A China
representa 13% do volume total da companhia e apenas 2% do
ebitda. Os livros contdbeis mostram U$ 3,5 bilhdes em ativos,
que geraram apenas U$ 65 milhdes em lucros operacionais em
2009. A receita por hectolitro da ABI na China é metade do Leste
Europeu e as margens operacionais rodam abaixo de 4%. As
oportunidades so Sbvias e acreditamos que a ABI esté melhor
equipada agora para capturd-las do que estava antes. E possivel
ainda que aquisicbes ocorram no trajefo, o que pode acelerar o
movimento de maior racionalidade do mercado e de aumento
de lucratividade por volume vendido. A experiéncia em outros
paises mostra que a consolidacdo no mercado de cerveja gera
margens maiores. Os ganhos de escala industrial, comercial e
logistica combinados costumam ser relevantes. As coisas podem
demorar, mas as perspectivas sGo promissoras.

Sinergias

Apés a aquisicéo da Bud, a Inbev anunciou uma meta
de atingir U$ 1,5 bilhdo em sinergias de custos com as duas
companhias combinadas. O programa Blue Ocean, descrito
pelos préprios executivos da Inbev como detalhado e bem
elaborado, jé havia previsto uma economia na casa de U$ 1
bilhdo. Ou seja, a aquisicdo traria um adicional de U$ 500
milhdes, sobre o projeto em curso. Alguns meses depois, a ABI
aumentou a meta pra U$ 2,25 bilhdes, o que representa 6,5%
das vendas totais combinadas.

J& aprendemos que a eficiéncia de custo na ABI é um
processo que nunca termina. Brasil, Canadd, Argentina ou
Europa Ocidental, em todos os casos, as metas foram ultrapas-
sadas. Ndo nos surpreenderiamos se as sinergias efetivamente
capturadas superassem as previsdes iniciais. A experiéncia
de fusdes entre grandes empresas de consumo ensina que
as sinergias podem chegar a até 10% das receitas. Se este
for o caso, poderiamos ter cerca de U$ 1 bilhdo de ganho

16 Miguel Patricio, ibidem.



adicional. Reconhecemos também que, quando a estimativa
foi revisada para cima no comeco do ano, a companhia se
via pressionada a reduzir divida e, ao tornar a meta inferna
pUblica, o antncio funcionou como um sinal para investidores
e credores de comprometimento da administracdo. Agora, com
a questdo da divida praticamente resolvida, pode-se esperar
que ndo se ouca grandes andncios neste front e que a reducdo
de custo aconteca de forma silenciosa. Até setembro, jd foram
capturados U$ 1,81 bilhdo em sinergias. Acreditamos que os
‘restantes’ U$ 440 milhdes podem ser alcancados sem grandes
dificuldades até o final do ano que vem.

Outra oportunidade que o management néo fala muito
em apresentacoes publicas é a sinergia de receitas. Budweiser
é uma marca de cerveja tradicional e globalmente reconheci-
da. Em alguns lugares, o recall da marca se compara ao da
Coca-Cola, mostrando potencial para ser festada em eventos
de alcance global. Ainda assim, até recentemente, a Bud s6
era vendida nos EUA, Reino Unido, Irlanda e China. A ABI
agora pode usar a distribuicdo e o canal de vendas da Inbev
em lugares como América Latina, Europa e Rissia. A compa-
nhia j& comecou a fazé-lo sem muito alvoroco e é muito dificil
quantificar o tamanho desta oportunidade neste momento. Mas
se a ABI conseguir trilhar o caminho certo, evitando os erros
cometidos com as tentativas de globalizacdo da Brahma e da
Leffe e sem canibalizar suas préprias marcas, isso poderia ser
algo relevante para a companhia.

Russia

A RUssia é o terceiro maior profit pool de cerveja no
mundo. O consumo per capita é maior do que no Brasil e no
México, mas cerveja representa apenas cerca de 25% do total
do consumo de dlcool, contra 50-60% na maioria dos paises
da Europa Ocidental. Isso é explicado pela grande quantidade
de dlcool que os russos consomem por ano, cerca de 70% a
mais do que os americanos, 20% acima dos alemaes, e 35%
maior do que os ingleses'’. Responsavel por esta estatistica
tem sido a vodka, facilmente acessivel & populacéo, inclusive
no mercado informal.

O governo russo fem manifestado preocupacées de sat-
de pUblica com os efeitos nocivos do consumo indiscriminado
da vodka de baixa qualidade. J& a arrecadacéo de impostos
sobre a cerveja vem aumentando expressivamente, embora
continue ainda abaixo dos padrdes da Europa Ocidental. O
mercado de cerveja parece promissor no pais e a Carlsherg,
através da Baltika, lider com 40% de share, projeta crescimento
de volumes de 3 a 5% por ano no longo prazo.

Embora algum avanco jd tenha sido feito, e mesmo
ocupando a segunda posicdo com 16% do mercado, ABl ainda
carece de uma presenca mais expressiva no pais. Nos Ultimos
anos, a companhia esforcou-se por melhorar a arquitetura das
plantas industriais e a composicdo do portfélio de marcas, na
direcdo do segmento premium, mas ainda encontra-se em

17 Carlsberg: From Russia, With Love, Stirling, 23 de abril de 2009.

franca desvantagem em relacdo & Carlsberg, quaisquer que
sejam as métricas de comparacdo. As margens operacionais
(incluindo a Ucrénia, onde a ABI ¢ lider) patinam em torno
dos 10%, ainda longe da Carlsberg no patamar dos 30%.
Enquanto a Carlsberg faz € 15 de lucro por hectolitro, a ABI
faz menos do que € 5.

O fato de a ABI ndo ter colocado os ativos da Rissia &
venda no programa de desalavancagem parece um sinfoma
da confianca dos controladores nas perspectivas de longo
prazo deste mercado e nas possibilidades de extrair melhores
resultados na regido. Afinal de contas, trata-se de um mercado
do tamanho do Brasil e ndo se pode deixar de estar por 4. A
ddvida que ainda persiste é se a ABI serd capaz de progredir
sozinha ou se uma aquisicGo se faz necessaria. A Carlsberg
seria a primeira opcdo, mas a fundacéo controladora e o
érgdo anti-frust podem impor sérias dificuldades. SAB Miller e
Heineken, que somadas possuem pouco mais de vinte pontos
percentuais de participagdo de mercado, ndo parecem vende-
dores naturais. A Efes Brewery International, controlada pela
turca Anadolu Efes, possui 10% de share no mercado russo e
pode ser um alvo inferessante.

Capital de Giro

Mesmo antfes de comprar a Bud, a Inbev jé vinha con-
centrando esforcos em reduzir suas necessidades de capital de
giro. Apds a aquisicéo, o esforco foi intensificado diante da
obrigacdo de gerar caixa para fazer frente aos compromissos
financeiros. Muito em funcdo do alargamento dos prazos de
pagamentos aos fornecedores, o capital de giro @ frocou de
sinal, fornando-se negativo. No final de 2009, algo em torno
de 8% das vendas era liberado no saldo das contas de capital
de giro. A continuar esta tendéncia, o crescimento marginal
na ABI implicard em ganhos adicionais de caixa. Trata-se de
um movimento one-off, mas certamente qualquer conforto de
caixa é bem vindo, além de ajudar na fotografia da métrica de
reforno sobre o capital investido.

A companhia ndo divulgou uma meta pdblica para o
capital de giro, mas os executivos costumam lembrar que a
Reckitt Benckiser'8 opera num patamar negativo em torno de
16% da receita. Além disso, existem metas internas de capital
de giro para a equipe de compras. Perseguir o nivel deste
benchmark significaria uma expressiva liberacdo adicional de
caixa ao longo do tempo para a ABI.

Algum proximo grande passo?

A ABI j4 atingiu uma envergadura de destaque no
cendrio de consumo global. O valor total da empresa neste
momento é de U$ 136 bilhdes. Atrds ainda de gigantes como

18 A Reckitt Benckiser (RB) ¢ uma companhia sediada no Reino Unido com foco
em produtos de limpeza, satde e higiene pessoal. Peter Harf, presidente do
Conselho de Administracdo da ABI, estd no Conselho de Administracdo da RB
desde 1999 como representante da Joh A. Benckiser SE, da qual é o presidente.
A Joh A. Benckiser SE € o principal acionista da RB.



a Procter & Gamble com U$ 205 bilhées, ou a Nestlé com
U$ 195 bilhaes, proxima da Johnson & Johnson com U$ 162
bilhoes e da Coca-Cola com U$ 156 bilhdes e & frente da Pepsi
com U$ 118 bilhdes e da Unilever com U$ 101 bilhes. As
demais cervejarias estdo bem atrds da ABI. SAB Miller, Heineken
e Carlsberg tém valor de empresa de U$ 65 bilhdes, U$ 41
bilhoes e U$ 14 bilhdes, respectivamente!?.

Uma histéria de sucesso construida sob os fundamentos
de um trabalho meticuloso, habilidade empresarial e mecanis-
mos de incentivos que permitiram atrair e reter o melhor pool
de talentos disponivel. Olhando-se no retrovisor, vé-se que os
controladores fomaram algumas decisdes discretas importantes,
que levaram a companhia para novos patamares de desafios
e oportunidades: a aquisicdo da Brahma em 1989, a fusdo
com a Antarctica dez anos depois, dando origem & Ambey,
a aquisicdo do controle aciondrio da Quinsa em 2002, a
operacdo com a Interbrew em 2004 envolvendo a canadense
Labatt até, finalmente, a compra da Anheuser-Busch em 2008,
formando a ABI como ela é hoje. Nossa estimativa é que a
ABI estard gerando algo préximo a U$ 8 bilhdes de caixa em
2012, quando a divida definitivamente nGo mais serd uma
preocupacdo.

Tendo tudo isso presente, ficamos nos perguntando
qual deverd ser o préximo passo relevante para a ABl olhando
alguns anos & frente. As oportunidades discutidas até agora,
como a compra do controle da Modelo, aumento da parti-
cipagdo aciondria na Ambev ou aquisicoes para ampliar as
operacdes na Asia e na Russia seriam muito bem-vindas, mas
néo chegam ao status de decisoes transformacionais. Na arena
das cervejarias, acreditamos que uma eventual aquisicdo da
SAB Miller é algo que poderia fazer sentido. A companhia tem
dois acionistas relevantes: o Grupo Altria, com 27%, e o Grupo
Santo Domingo com 14%. A maior parte dos lucros vem da
Africa do Sul e da America Latina (em grande parte Colémbia
e Peru), dois mercados com alto potencial de crescimento de
consumo per capita, com um profit pool relevante e onde a
SAB possui posicoes dominantes. A posicéo da companhia na
China também é forte e muito complementar & da ABI. Esses
sdo atributos que os executivos da ABI costumam apreciar.
A excecdo dos EUA, onde ABI e SAB detém juntas 80% do
mercado, o footprint geogréfico é quase que perfeitamente
complementar. A questdo nos EUA poderia ser resolvida com
o envolvimento da Molson Coors, sécia da SAB na joint-venture
no pafs, ou de algum outro player global.

Fora do setor de cerveja, algo que se especula de forma
recorrente é uma eventual combinacéo com alguma compa-
nhia global de refrigerantes. O negécio de refrigerantes possui
intersecoes dbvias com o de cerveja: consumidores comuns,
estrutura logistica, importncia da marca e relacionamento com
os canais de venda. A ABI jamais escondeu sua simpatia pelo
segmento. A Ambev G engarrafa e distribui marcas da Pepsi
no Brasil e recentemente a prépria ABI fechou um contrato
de compra conjunta de suprimentos com a Pepsi nos EUA.
Refrigerantes sGo produtos de consumo com uma série de ca-

19 Fonte dos valores: Bloomberg.

racteristicas comuns & cerveja. Ultimamente, a ABI tem falado
bastante sobre a necessidade de aprender com os gigantes
globais do sefor de consumo, no que diz respeito as campanhas
de marketing, relacionamento com varejistas, foco em marcas
fortes, posicionamento de marcas globais e locais, além de
estratégias de precificacdo. Tudo isso sugere um horizonte de
M&A ainda mais amplo.

Nossa intencdo aqui foi a de elencar o mapa de opor-
tunidades que se apresentam & companhia nesta fase pds-Bud.
Focamos de forma proposital no potencial dos negécios. Natu-
ralmente, hé riscos associados a cada iniciativa, dentre os quais
podemos destacar: i) o aumento dos impostos nos EUA; ii) o
desafio de revigorar a marca Budweiser, que enfrenta declinio
nos EUA desde 1988, além de estancar a perda de share de
suas principais marcas premium para cervejas importadas,
craft beers, vinho e spirits; i) o baixo crescimento histérico de
volumes de cerveja neste mercado, que levanta uma divida
sobre o potencial desta categoria de consumo no pafs; iv) os
problemas intrinsecos & atividade de M&A — aquisicdes caras,
defensivas ou mal executadas; v) uma limitacdo ‘natural’ no
processo de aculturacdo, de disseminacdo desta cultura de
exceléncia, dado o porte que a companhia j4 atingiu.

Qualquer préximo grande passo, se vier a ocorrer, ndo
se dard de imediato. Como vimos, a agenda de trabalho da
ABI parece comprometida no curto prazo. De qualquer forma,
pretendemos acompanhar esta questdo de perfo. Sem excecao,
todos os movimentos importantes no passado — alguns deles
bastante criticados pelos investidores e pela comunidade finan-
ceira quando anunciados — provaram-se bons criadores de valor
para os acionistas. Sabemos que nesta matéria o tal do ‘cisne
negro’ pode andar & espreita, mas neste caso é dificil recusar
a confianca indutiva no sucesso de um préximo capitulo.

Rio de Janeiro, 30 de novembro de 2010

DYNAMO COUGAR x IBX x IBOVESPA

Desempenho em R$ até setembro de 2010

Dynamo IBX Ibovespa
Periodo Cougar médio médio
187,9%  120,1%  121,1%

| 36 meses [JEY. 9,6% 14,6%
24 meses IR 36,6% 44,6%
12 meses [JREKIN 11,5% 12,7%
3 meses [IRENL 12,4% 11,5%

Valor da cota em 30/09/2010 = R$ 285,157122726



DYNAMO COUGAR x FGV-100 x IBOVESPA

(Percentual de Rentabilidade em US$ comercial)

DYNAMO COUGAR* FGV-100** IBOVESPA***

Periodo No No Desde No No Desde No No Desde
Trimestre Ano 01/09/93 Trimestre Ano 01/09/93 Trimestre Ano 01/09/93

- 38,8% 38,8% - 9,1% 9.1% - 11,1% 11,1%
- 245,6% 379,5% - 165,3% 189,3% - 58,6% 76,2%
- -3,6% 362,2% - -35,1% 87,9% - -13,5% 52,5%
- 53,6% 609,8% - 6,6% 100,3% - 53,2% 133,6%
- -6,2% 565,5% - -4,1% 92,0% - 34,4% 213,8%
- -19,1% 438,1% - -31,5% 31,5% - -38,4% 93,3%
- 104,6%  1.001,2% - 116,5% 184,7% - 69,5% 227,6%
- 30%  1.034,5% - -2,6% 177,2% - -18,1% 168,3%
- -6,4% 962,4% - -8,8% 152,7% - -24,0% 104,0%
- -7,9% 878,9% - -24,2% 91,7% - -46,0% 10,1%
- 93,9%  1.798,5% - 145,2% 369,9% - 141,0% 165,4%
- 64,4%  3.020,2% - 45,0% 581,2% - 28,2% 240,2%
1°Trim/05 -1,7% -1,7%  2.967,4% -1,7% -1,7% 569,9% 1,1% 1,1% 243,8%
2°Trim/05 5,4% 3,6%  3.133,2% 3,0% 1,3% 589,8% 7,5% 8,7% 269,6%
3°Trim/05 32,3% 37,1%  4.178,3% 25,2% 26,8% 763,7% 31,6% 43,0% 386,5%
4°Trim/05 3,0% 41,2%  4.305,5% 3,1% 30,8% 790,7% 0,8% 44,1% 390,2%
1°Trim/06 23,3% 23,3%  5.332,9% 18,9% 18,9% 959,0% 22,5% 22,5% 500,5%
2°Trim/06 -3,9% 18,5%  5.122,2% -4,6% 13,4% 910,5% -2,7% 19,2% 484,4%
3°Trim/06 5,7% 253%  5.418,6% 2,6% 16,4% 937,2% -1,0% 18,0% 478,4%
4°Trim/06 19,6% 49,8%  6.498,3% 23,0% 43,2% 1.175,8% 24,1% 46,4% 617,7%
1°Trim/07 9,7% 9,7%  7.136,3% 10,1% 10,1% 1.304,3% 6,7% 6,7% 665,8%
2°Trim/07 29,3% 41,9%  9.259,4% 28,8% 41,8% 1.709,3% 27,2% 35,7% 874,1%
3°Trim/07 7,5% 52,4%  9.957,6% 15,7% 64,1% 1.993,7% 16,4% 58,0% 1.033,7%
4°Trim/07 4,8% 59,7% 10.436,6% 2,6% 68,4%  2.048,7% 9,8% 73,4% 1.144,6%
1°Trim/08 -1,7% -1,7% 10.253,1% 4,1% 4,1%  2.136,6% -4,1% -4,1% 1.094,1%
2°Trim/08 16,4% 14,4% 11.950,7% 11,6% 16,1%  2.395,0% 17,9% 13,2% 1.308,3%
3°Trim/08 -32,9% -23,3%  7.983,4% -23,4% -26,0% 1.480,9% -38,7% -30,7% 763,2%
4°Trim/08 -31,1% -47,1%  5.470,1% -17,6% -50,1% 973,3% -35,9% -55,5% 453,7%
1°Trim/09 8,1% 8,1%  5.919,9% 5,1% 5,1% 1.027,5% 10,6% 10,6% 512,5%
2°Trim/09 44,7% 56,4%  8.612,4% 52,0% 59,6% 1.613,5% 48,8% 64,6% 811,6%
3°Trim/09 29,4% 102,4% 11.175,9% 34,8% 1152%  2.210,2% 30,9% 115,5% 1.093,2%
4°Trim/09 20,4%  143,7% 13.472,6% 17,0% 151,9%  2.603,3% 13,2% 144,0% 1.250,7%
1°Trim/10 -1,1% -1,1% 13.318,6% 0,8% 08%  2.625,8% -0,3% -0,3% 1.255,7%
2°Trim/10 -0,4% -1,5% 13.263,4% -10,7% -9.9%  2.355,3% -12,3% -11,9% 1.089,6%
3°Trim/10 20,9% 19,0% 16.054,8% 20,2% 83%  2.828,3% 18,6% 4,4% 1.310,7%

Patriménio médio do Fundo Dynamo Cougar nos Ultimos 36 meses: R$ 988.521.534,00

(*) O Fundo Dynamo Cougar é auditado pela Price Waterhouse and Coopers e sua rentabilidade & apresentada liquida das taxas de performance e administracéo, ficando sujeita apenas a
ajuste de taxa de performance, se houver. (**) Indice que inclui 100 companhias, mas nenhuma instituicdo financeira ou empresa estatal (***) Ibovespa Médio (ndo o fechamento).

Para comparar a performance da Dynamo e de diversos indices, em periodos especificos,
ou para nos conhecer um pouco mais, visite nosso site:

www.dynamo.com.br

Esta carta é publicada somente com o propésito de divulgagdo de informagées e ndo deve ser considerada como uma oferta de venda do Fundo Dynamo Cougar, nem tampouco como uma recomendagdo de investimento
em nenhum dos valores mobilirios aqui citados. Todos os julgamentos e estimativas aqui contidos sGo apenas exposicdes de opinides até a presente data e podem mudar, sem prévio aviso, a qualquer momento. Performance
passada ndo é necessariamente garantia de performance futura. Os investidores em fundos ndo séo garantidos pelo administrador ou por qualquer mecanismo de seguro ou ainda, pelo fundo garantidor de crédito.
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