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BR Foods: Uma opinido divergente

Alguns gestores de fund of funds nos dizem que poderiam, quase de cor, repetir o case de investimento
para algumas empresas, devido ao nimero de vezes que os gestores mencionam elas entre suas posicoes.
Ao mesmo tempo, levantam o ponto de que temos um portfolio bastante diferente.

Ser diferente ndo é para nds um objetivo por si s6, nossa carteira diferenciada é apenas uma consequéncia
da nossa proposta. O mundo ndo precisa de mais uma gestora com opinides sobre empresas como a
Petrobras, a Vale, a Exxon ou a Apple. Além disso, é do nosso framework (como indicado em nosso
relatério anual de 2013), buscar nichos de mercado que sdo menos eficientes e/ou menos vistos. E isso
certamente inclui empresas negligenciadas, que ndo sdo atualmente as queridinhas dos gestores de
recursos brasileiros.

Engquanto manter participagGes em empresas que nao sdo amadas por nossos amigos e concorrentes nao é
a situacdo ideal para nos colocar no centro das aten¢des em eventos, acreditamos profundamente que é do
melhor interesse de longo prazo de nossos investidores. Dito isso, ja discutimos em nossas cartas passadas
muitos dos nossos casos de investimento, incluindo as ideias que acabaram sendo erros e armadilhas de
valor.

Em nossa primeira carta mensal de 2014, sentimos que seria a hora de discutir uma empresa que é um
tema frequente de nossas conversas com investidores. Ndo porque temos ela em nosso portfélio, mas
porque ndao temos. Sendo ela uma das posi¢des mais comuns entre as gestoras independentes brasileiras
hoje em dia, esta carta resume as razdes para ndo investirmos em BR Foods.

Uma empresa boa, com uma tese falha

Primeiro de tudo, temos sido observadores avidos da BRF por muitos anos. Antes da fundacdo do clube de
investimentos em 2007, ja éramos investidores e durante o periodo de bull market experimentado pelo
mercado brasileiro de 2003 a 2007, a maior posicdo pessoal do nosso gestor era Sadia. Em 2010, ela se
fundiu com a Perdigdo para formar a BRF.

Fizemos a nossa posi¢cao vendida em Odontoprev notando que uma das nossas casas de a¢des brasileiras
favoritas, a Dynamo, era um dos principais acionistas. Desta vez, mesmo ndo tendo uma posicdo short em
BRF, nos deparamos com uma situagao semelhante com a Tarpon. No entanto, sentimos que a maior parte
do mercado pode estar embarcando em uma tese falha. Abaixo, um resumo dos principais pontos do sell
side e da maioria dos acionistas em relacdo a BRF:

a) A empresa estd bem posicionada para ser uma camped mundial brasileira.

b) As acBes podem parecer caras, mas sao mais baratas e tém multiplos mais baixos do que, digamos, a
Ambeyv, e com o tempo tais multiplos poderiam convergir para esse nivel mais alto, afinal, a empresa ainda
esta em seu caminho para se tornar uma blue chip.

c) As acGes da BRF ndo deveriam ser comparadas as de empresas de commodities alimentares, como
Marfrig ou a Minerva, mas com as de companhias que possuem prémio de marca, como as gigantes
alimenticias globais Nestlé e Kraft, jd que essa é a direcdo que a empresa esta seguindo.

1 Ainda que o Cade s6 tenha aprovado a fusdo em 2011, Sadia e Perdigdo ja vinham operando como uma s6 empresa desde 2010.
Logo, para essa carta vamos considerar 2010 como o ano da fusé&o.
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Admiramos muito a BRF. E uma empresa que gostariamos de comprar a multiplos mais baixos. Eramos
acionistas da Sadia e assim ja conhecemos boa parte da operagao, algumas plantas e executivos. Dito isso,
estamos em desacordo com todos os itens acima citados, por razdes que discutiremos abaixo.

Mito | — A BRF ndo é a nova Ambev

As semelhancas sdo realmente surpreendentes. Dois rivais que lutaram por participacdo de mercado e
lideranca por muitas décadas finalmente passam por uma fusdo, juntando forcas para em seguida
conquistar o mundo. A mesma histéria pode ser aplicada a criacdo da Ambev em 2004, com a fusdo da
Brahma e da Antarctica, e BRF em 2010, quando Sadia e Perdigdo se uniram. Sendo a grande histdria de
sucesso brasileira da ultima década e tendo ultrapassado a Petrobras como a maior empresa do pais em
valor de mercado, é natural que os investidores busquem a préxima Ambev.

Ibovespa vs Ambev, Performance nos ultimos 10 anos

= |hovespa =—Ambev
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A md noticia: a histéria da Ambev é realmente Unica e embora existam semelhancas entre as duas, estamos
convencidos de que existem muito mais diferencas. Primeiro de tudo, cerveja ndo é carne e alimentos
processados, e uma grande fusdo nunca é uma coisa trivial. Certamente, quando os sécios do banco
Garantia compraram a Antarctica da fundacdo que era sua principal acionista, muitos processos e pessoas
tiveram de ser substituidos?. Mas, quando falamos de um inventéario ndo perecivel, sinergias e escala de
distribuicdo sdo objetivos mais rapidos e faceis de se conquistar do que no caso da fusdo Sadia - Perdigdo.

Em qualquer pais, é mais facil consolidar o mercado de cerveja do que o mercado de alimentos. Jorge Paulo
Lemann teria dito uma vez que a razdo por trds deles terem sido os primeiros interessados na Brahma vem
do fato de que ele olhou para toda a América Latina e observou que na maioria dos paises a pessoa mais
rica era um cervejeiro. Esses caras nao poderiam ser todos génios.

Como agora é entendido, a barreira de entrada real para cerveja reside nos canais de distribuicdo,
juntamente com o gigantesco poder e prémio de marca. No negdcio de alimentos, por outro lado, ha muito
mais fragmentacdo e o prémio de marca é menos relevante, principalmente fora do Brasil. Sadia era uma
grande exportadora, mas o Unico lugar onde possuia algum prémio de marca fora do Brasil era o Oriente
Médio, e até |13, para diferentes produtos e em menor escala do que no seu mercado de origem.

2 Como pode ser lido no livro "Sonho Grande".
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O consumo e a producdo devem ser mais bem coordenados, ja que o tempo e a distancia desde a produgao
até o consumo tem que ser geralmente menores. As principais sinergias ndo estdo nos processos (algo que
sempre foi a especialidade dos sécios do Garantia) ou na distribuicdo, mas nas vantagens comparativas em
fase de producdo, a menos que nds estejamos falando sobre os produtos de ponta com grande prémio de
marca, que ndo sdo uma parte tao relevante do mix da BRF.

Performance operacional AMBEY, 2004-2007

2004 2005 2006 2007
Receita (RS Milhdes) 12.007 15.959 17.614 19.648
A Receita vs. Ano Anterior +38,27% +32,91% +10,37% +11,55%
Margem Bruta 47,71% 48,87% 53,46% 53,56%
EBITDA (RS Milhdes) 4,000 5.988 7.369 8.311
A EBITDA vs. Ano Anterior +51,94% +49,71% +23,05% +12,79%

Performance operacional BR Foods, 2009-2013 (E)

2009 2010 2011 2012 2013 (E)
Receita (R$ Milhdes) 15.906 22.681 25.706 28.517 31.260
A Receita vs. Ano +39,61%  +42,60%  +13,34%  +10,94% +9,61%
Anterior
Margem Bruta 22,72% 24,42% 24,76% 21,83% 25,08%
EBITDA (R$ Milhdes) 389 2.145 2.685 2.232 2.683

A EBITDA vs. A +20,20%
vs- Ano 63,93%  +450,83%  +25,15%  -16,87% £

Anterior

Entendemos a ancoragem que muitos gestores brasileiros fizeram quando olharam para o sucesso da
Ambev e infeririam que essa nova fusdo traria uma criacao de valor similar para a BR Foods. Mas, ao longo
dos anos, tendo conhecido a Sadia profundamente e tendo olhado cautelosamente as operacdes e o
planejamento estratégico da BRF, estamos cada vez mais confiantes em dizer que os investidores que
procuram o mesmo padrao devem se decepcionar.

Quatro anos ja se passaram desde a fusdo. Com o tempo, temos visto muitas pessoas colocando fé no
sonho de que a BRF é a nova Ambev. De fato, um rdpido passeio pelas carteiras da maioria dos gestores de
ativos brasileiros vai mostrar que esta é ainda uma das posi¢cdes mais relevantes na maioria das carteiras de
acdo. Abaixo, alguns dados por trads de ambos os cases:

Multiplos das Empresas no Momento da Fusdo

P/L EV/EBITDA
AMBEYV (2004) 34,81 11,92
BR Foods (2009) 29,72 13,13

Mito Il - Marca Premium

O segundo mito sobre a BRF é que quando nos concentramos em seus multiplos e crescimento de vendas,
estamos olhando para o lugar errado. A empresa estd passando, como muitos de seus fas diriam, por uma
transicao profunda objetivando ser uma marca premium global, de modo que compara-la a empresas como
Minerva ou Marfrig seria como comparar Mcdonalds a um bistro francés.

Entdo, fizemos um exercicio de comparagdao entre a margem bruta da BRF com a da Nestlé e da Kraft
Foods, duas marcas globais de alimentos premium. A comparacdo ndo é lisonjeira. Ndo so as margens da
empresa brasileira sdo de forma consistente significativamente mais baixas, mas nao estdo, de forma
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alguma, convergindo para os “pares” globais.

Evolucdao das Margens Brutas, 2010-2013

68.07%

33.82%

25.26%

2010 2011 2012

e Kraft FOOOS = Nestlé BR Foods

Além disso, a empresa ndo esta se tornando mais global. Na verdade, o antigo foco da Sadia em ter pelo
menos 50% de suas vendas no exterior foi perdido. Em muitos aspectos, consideramos Sadia uma empresa
melhor do que o resultado de sua fusdo com a Perdigdo, que tem vastas deseconomias de escala,
complexidades, multiplos objetivos, culturas e produtos.

BR Foods — Desempenho das Exportagoes

Receita (RS Milhdes) % da Receita Total
2010 9.166 40.4
2011 10.287 40.0
2012 11.126 40.8
2013 12.135 (9M13 anualizado) 43.7

Um dilema que ja sabiamos desde os dias da Sadia é que quando o percentual de vendas fora do Brasil
cresce, as margens tendem a diminuir. Ndo é muito complicado: os produtos industrializados de marca da
BRF sdo mais vendidos no Brasil (com poucas excecdes significativas) e os “commoditizados” dominam o
mix de vendas da empresa no exterior. Logo, se suas vendas no exterior crescem, as margens tendem a
diminuir ainda mais. Ainda assim, nds ndo estamos dizendo que a empresa ndo deva tentar crescer no
exterior.

Matematicamente falando, depois de varios exercicios projetando crescimento de vendas esperado para a
companhia no exterior, ndo poderiamos, mesmo esticando muito as nossas expectativas de margem,
chegar nem perto do que a maioria dos analistas esta estimando (crescimento de vendas rapido no exterior
combinado com estavel trajetdria de crescimento de margens).

Nds tentamos bastante obter mais informagdes sobre as margens por produto, mas a empresa nao revela
os numeros. Porém, ela faz divulgacao das margens EBIT interna e externa. Como esperavamos, as margens
externas foram significativamente e consistentemente mais baixas.
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Fazendo simples inferéncias, é dificil imaginar que algum dia elas vao convergir. Enquanto as vendas no
mercado interno sdo basicamente de produtos industrializados (os de marca com alta margem), as vendas
externas ainda sdo mais de 80% compostas por produtos ndo transformados, apesar dos esforcos da
empresa.
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Ndés podemos estar errados. A empresa pode criar marcas poderosas no exterior, mas é um objetivo muito
longe de ser trivial e, mais importante, ndo vemos muitas sinergias entre esta visdao e o atual mix de
produtos de baixa margem no exterior.

Mito Il — Vantagem competitiva global

O terceiro e Ultimo mito em nossa opinido, vem da visdo de que a BRF é um futuro campedo mundial
natural. N6s ndo vemos nesta empresa as vantagens competitivas claras e sustentdveis que vemos, por
exemplo, na Minerva, que foi discutida no dltimo relatério anual.

E importante dizer: esta carta ndo deve ser mal interpretada. Achamos que a BRF é uma empresa 6tima e
esperamos que a sua gestdo possa virar a mesa. NOs ndo estamos short na empresa e ndo estamos
pensando em ficar short em um futuro préximo. Esta carta é apenas uma tentativa de responder de uma
vez por todas uma pergunta que ouvimos com muita frequéncia: "por que vocés ndo gostam de BRF?".

Um comentario especial deve ser feito em relacdo ao Abilio Diniz, novo chairman da empresa. Ele construiu
um império de varejo por um motivo. Ele ¢ um homem de negdcios Unico e, portanto, a empresa estd em
boas maos. Passamos uma grande quantidade de horas vendo as apresentacdes e material de leitura da
empresa, temos a impressdo que cada vez mais o trabalho de Abilio ja estd sendo sentido em toda a
empresa.

No geral, porém, vemos BRF como um mix entre sustentdveis vantagens competitivas e tropecos
significativos. Alguns segmentos de negdcios sdo muito bem sucedidos (todos no Brasil), como sua linha
interna de tenders e chesters. Por outro lado, outros segmentos como sua divisdo de lacteos tem péssimo
desempenho. Além disso, é importante notar a dificuldade de criar marcas poderosas ou viabilizar
aquisicOes significativas fora do Brasil, um caminho que achamos que deveria ser considerado devido ao
poder de fogo financeiro da empresa.

Uma coisa que ndo gostamos é o seu tamanho. Era mais facil ter exposicdo aos “bons” nichos quando as
empresas eram separadas. Temos perguntado a nds mesmos nos ultimos meses se estamos sendo
nostalgicos, ja que éramos acionistas na época da Sadia. Mas sendo imparciais em nossa analise, achamos
gue a empresa é muito grande, muito diversificada, e, portanto, sem foco. Algumas partes dela realmente
tém vantagens competitivas sustentaveis, mas ndo as vantagens competitivas globais que seus entusiastas
acreditam.

BR Foods vs Minerva — Comparacdo dos Multiplos

BR Foods Minerva
EV / EBITDA 13,22 6,25
Preco / Lucro (Estimado) 16,98 8,22
Preco / Receita 1,21 0,32
Margem EBITDA 10,69 10,41

A BRF, na realidade, é composta por duas empresas diferentes: uma orientada para mercados internos,
com prémio de marca e alta margem e uma exportadora de commodities, assim como a Minerva ou a JBS.
Os investidores estao extrapolando e pagando o pre¢co de uma empresa com um alto prémio de marca para
toda a empresa, quando esta ndo sera a realidade em um futuro previsivel (na préxima década, pelo
menos).

Os investidores tém, por vezes, um fetiche por margens altas. Eles pagam multiplos elevados para as
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empresas que dizem estar “trading up” ou tornando-se mais “orientadas para marca”. Em Financas
Comportamentais isto seria um caso de assimilacdo. Os investidores sdo membros da elite, e eles pagam
mais pelas empresas cujos produtos eles consomem.

Olhando para o panorama geral, no entanto, é dificil discordar do argumento de que o Brasil é muito
competitivo vendendo carne no exterior e acdes dessas empresas estdo muito baratas. E por isso que
temos Minerva e uma das razdes pelas quais nés tinhamos Sadia na época. E, no entanto, muito facil negar
a nocado de que a BRF tem um Unico pingo de vantagem competitiva em relagdo aos seus pares globais, no
que diz respeito ao poder de suas marcas, como foi mostrado acima. Logo, ndo vemos nela um campedo
global. Vemos uma ag¢ao muito cara de uma empresa de boa qualidade.

Desejamos tudo de melhor para a nova gestdao da BRF. Se conseguirem virar a mesa € um novo campeao
global brasileiro nascer, vai virar uma grande histéria. Mas, por agora, vemos isso apenas como um sonho
distante. Ndo vemos nada que nos indica que essa visdao sera uma realidade na préxima década, se é que
serd algum dia. Acreditamos que a BRF deva manter a sua forte posicdo em diferentes mercados de
alimentos industrializados do Brasil e continuar a ser um exportador de commodities alimenticias. Tudo
somado, ndo serd uma empresa muito diferente do que é agora, talvez um pouco menos confusa e mais
eficiente.
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A FCL Capital é uma gestora de recursos sediada no Rio de Janeiro, cujo objetivo é

maximizar o retorno de seus investidores. A FCL tem como nicho principal, mas

nao exclusivo, investimentos em empresas abertas, listadas em bolsa de valores

(posicdes compradas e vendidas nos mercados aciondrios). Para saber mais sobre

nosso trabalho, entre em contato conosco ou acesse nosso website:

www.fclcapital.com.
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