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Estamos revisando nossa tese de investimento de Camil

Analista Responsavel:
William Gongalves
CNPI - EM1605

COMPRA

(CAML3), apds a diretoria da companhia divulgar mais
detalhes sc:jbre a estratg(g;a (Iale IcresumeNrwto e o ano de 2020 Ticker CAML3
ter apontado uma considerdvel expansdo nas margens para
,p, ) P g P Data da Base de Dados 09/02/21
negocio consolidado.
Preco Atual (RS) 11.19
Basicamente, a estratégia de crescimento consiste em trés ~Pregolusto (RS) 17.02
pilares que irdo direcionar a companhia para a préxima fase  Potencial de Valorizagdo 52.1%
de crescimento do negdcio. AcBes em Circulacdo (em milh&es) 370
Valor de Mercado (em milhdes RS 4,140
(i) Consolidacéo dos mercados de graos; Intervalo de Preco 52 semanas 7.43-12.22
.. . e a . Ano fiscal 28 -Fev
(ii) Diversificacdo de categorias com a entrada em novos
mercados;
(iii) Expansdo da unidade internacional para outras regides 200 e Camil Ibovespa
da América do Sul;
160
Todos os pilares levam a Camil a buscar a consolidacdo da 120

companhia no setor de alimentos da América do Sul através

N

de um portfélio amplo com lideranca de mercado em uma 80
plataforma de multiplas categorias e distribuicdo eficiente. 40
\,x"’@,@,@,@ﬁ@@,@m”
Seguimos com recomendacdo de COMPRA. & ofs‘?? ofe&&\ioﬁ &,@"’ X qs?? o &QW\%
Dados Financeiros 2018A 2019A  2020E 2021E  2022E L ma 2021 12
m m
Receita Liquida 4749 53%6 7,310 7,195 7,479 = ——
CAML3 0.0% 1.1% 24.5%
EBITDA 483 442 753 780 841
o IBOV -4.5% 0.4% 5.0%
Resultado Liquido 362 240 539 563 617
Lucro por Agao 0.90 0.65 1.46 1.52 1.67  Fonte: Eikon
P/L 80x 130x 77x 74x 6.7x
P/VPA 13x  14x 16x 13x 12X
VF/EBITDA 89x 10.7x 75x 70x 66x
Fonte: Eikon e Estimativa do Analista
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A resiliéncia do negdécio da Camil é mmPB -®-Margem EBITDA
marcada pela estabilidade na geracdo

. . . 11.7% o { N o
de caixa potencial da companhia 101% @ 11-.3410_5% 055 h0.0% 11:% 10.5% 10 206 104% w;% 1;34
. oy 74
medida pelo EBITDA e na facilidade na L 5 o '@ &g 2% O
dindmica de repasse de precos. ®
3.9% o
Loy 0% ?;A’ 2.5%
4 ! 2L : 0 1.0% 11% 1.1% 7
Como é possivel observar pello.graﬂco I u I 0.1% - - - 7 %
ao lado, mesmo em cendrios de I I I
recessdo econbmica, como o0 que
’ -3.8% -3.6% .
ocorreu entre 2015 e 2016, além de “44%
2020, a margem EBITDA apresentou 2010 2011 2012 2013 20142015 2016/ 2017 2018 2019 |2020E{2021E 2022E

pouca oscilacdo.
Fonte: Camil

A estratégia de crescimento da companhia para os préximos anos estd baseada em trés principais
pilares:

(i) Consolidagdao do mercado de arroz e de feijdo: Tanto arroz, quanto feijao possuem um mercado
muito fragmentado com uma gama de players atuantes em ambos segmentos. A Camil é lider no

segmento de arroz, detendo 13% de market share e vice lider no segmento de feijao com 7% de
market share.

(ii) Atuagdo em novas categorias: A companhia também busca por entrar em novas categorias com o

objetivo de diversificar seu portfdlio de :
atuacdo, com a possiblidade de captura de [IARRGERSCECUEN

sinergias as operacdes ja existentes.

Mercado de ("
. . Empacotados o= Massa - R$8.1 bilhées
Dentre as categorias consideradas para
atuar estdo o trigo, o café e a farinha. 2% il
b . Farindceos - R$12.5
R$342bi | 6% bilhdes

A operacdo de multigrdos, que reforca o

ciclo comercial através das sinergias, onde ~ . i
L . gtas, on a% B Café - R$19.7 bilhdes

permite a companhia alcangar uma maior —

diluicdo nos custos de vendas e nos custos  Fonte: Camil

com distribuidores e representantes.
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Além disso, promove a reducdo nos custos no atendimento ao cliente e diversificacdo das receitas.

A vantagem também de entrar em novas categorias é de utilizar a mesma plataforma de vendas e de
distribuicao.

Outro ponto que vale destaque é que a companhia conta com um excelente time de M&A, com um

histérico positivo de aquisicdes de valor ao longo do tempo, com ROIC médio histérico na faixa de
15.5%.

Camil - ROIC

16.0%

14.19
13.0% 13-6% % 13.2%
11.8% 1199 12:0%
9.0% Média da
- - - - " W - T T - Industria
9.6%

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020E 2021E 2022E

Fonte: Camil

(iii) Expandir a presenga em outras regides: Além da estratégia de crescimento contemplar a
diversificacdo em categorias, como dito anteriormente, a companhia também considera a
diversificacdo em outras regides da América do Sul. Além de Peru, Chile e Uruguai, onde a Camil j3a
possui atuacdo, principalmente no segmento de arroz, a diretoria avalia a entrada em outros paises
como a Colémbia, o que faria sentido com a entrada no segmento de café.

Para executar cada pilar dessa estratégia a Camil conta com grandes vantagens competitivas
importantes como: (i) a grande rede de distribuicdo de seus produtos, com marcas lideres e prémio
nos precos dos produtos praticados, (ii) resiliéncia no modelo de negécio, através da relacdo de longo
prazo com seus fornecedores e facilidade de repasse de preco, conforme mencionado anteriormente
e (iii) diversificacdo tanto das categorias como geografica.
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Ainda é vdlido também destacar as iniciativas planejadas para serem implementas na parte

operacional e logistica, duas frentes que contribuem diretamente para a continuidade da execucdo da
estratégia de crescimento.

Na parte operacional a Camil vem implementando um controle mais rigido de sua produtividade em
suas unidades, através do programa de medicdo de eficiéncia da planta. Este programa, que teve inicio

no ano passado, na planta de acucar da marca Da Barra, ganhara forma e sera replicado nas demais
unidades a partir de 2021.

Ainda destacando a parte operacional, a diretoria da companhia destacou a continuidade da
implementacdo da automacdo de alguns processos através de robds, também nas demais unidades,
apos ter sido testada na fabrica de grdos e aclcar, no ano passado. O objetivo é incrementar os
ganhos de eficiéncia logistica com os processos de inovacao.

Do ponto de vista logistico, as iniciativas estdo dividas em trés partes:
(i) Nivel de servico, onde o principal objetivo é monitorar de perto o transporte dos produtos através
de sistema de rastreio de carga;

(i) Gestdo de inventario, onde a otimizacdo dos estoques se faz de suma importancia, acompanhado
da implantacdo de um otimizador da malha logistica;

(iii) Reducdo nos custos de frete, por volta de 13%, através da otimizagdo do caminhdo, controle
didrio de fretes, revisdo do modelo de gestdo de frotas e melhoria na eficiéncia da distribuicao
das cargas em rotas fixas com o porto;

Logistica: Pilares em Foco

Além disso, vale mencionar

que a Camil possui um projeto
gue envolve a compra direta

Qe
de combustivel, através da | il ‘
propria transportadora, com o =
objetivo de encurtar a cadeia
de despesa e diminuir o custo

e~ 7 . 2018 2019 2020 2018 2019 2020 2018 2019 2020
de aquisicdo de combustiveis.

Principais Iniciativas: Principais Iniciativas: Principais Iniciativas:
+ Roteirizador/Tracking (RJ,SP) Q « Revisdo da politica de estoque@ » Revisao de Tarifas (BID) Q
Na f|gu ra ao |adO, é possivel * Rollout Roterizador/Tracking Brasil * Implantacao de otimizador de + Grades de Carregamento Q
d * Torre de Controle malha logistica + Revisdo Network (Pedido Minimo) &
ver 0 cronograma das + Gestdo do Custo de servir * Implantacio de S&OP & ® + Controle de BID Diario @
e . . s . « Power Bl para gestdo diaria « Drop Hook 9
iniciativas ja realizadas e das ! p
] J " + Melhoria do MAPE - em andamento . peyisao de modelo de gestio de frota
que ainda irdo ser executadas. - Rollout projeto combustivel
Fonte: Camil
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Recap de 2020

O ano de 2020 apresentou uma dindmica de
mercado favoravel para o principal produto Exportages brasileiras de Arroz (em mil ton.)
da companhia e reforcou a importancia do
modelo de negocios focado em alimentos 161527
basicos.
139,600

Apds um inicio de ano onde a oferta e a 100,721 96,509

demanda estiveram alinhadas, a crise 52,490 74,169
~ . . 49,695
econdmica desencadeada pela pandemia de 43154 45127 30,547

Covid-19 provocou um desequilibrio.
2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
Com a desvalorizacdo expressiva do real

frente ao ddlar e uma demanda internacional  Fonte: Ministério do Comércioio Exterior

forte, as exportagdes de arroz ficaram muito atrativas. 2020 fechou com um crescimento de 88% nas
exportacdes de arroz, frente ao ano de 2019.

Ao mesmo tempo, no mercado doméstico, a pandemia gerou uma demanda interna bem atipica para
a época do ano, vinda principalmente do varejo. Entre o final do primeiro trimestre e durante todo o
segundo trimestre, o consumidor aumentou a demanda por arroz, com o receio do risco de
desabastecimento de alimentos, em meio as incertezas com o Covid-19.

Com isso, os precos no mercado interno Camil - Volumes de Arroz - Unidade Brasil
sofreram um importante ajuste para cima e, (mil ton)
somado ao fato de que com o maior volume
exportado a expectativa ao final da safra seria

de escassez, 0s precos do mercado doméstico 163
se igualaram com os do mercado externo.

Portanto, o momento positivo foi possivel ser

sentido em todas as fases da cadeia na

industria do arroz, desde o produtor,
passando pelo varejista, até o consumidor.

208 217

1719 2719 3T19 4T19 1720 2720 3T20

Fonte: Camil
Vale destacar ainda que para a Camil, a vantagem foi ainda maior pois, além dos maiores volumes
vendidos, os precos praticados de seus produtos possuem um prémio em relacdo aos precos médio de
mercado.
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Precosdo Arroz- Mercado vs Camil
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Fonte: Camil

Para a proxima safra, a oferta deverd ser um pouco limitada por conta da escassez de chuvas nas
regides produtoras através do efeito La Nifia. Algumas regiGes ainda na América do Sul deverdo
apresentar reducao na producdo de arroz, como por exemplo o Paraguai.

Outro ponto a mencionar é o estoque de passagem, que sera o menor dos Ultimos anos, refletindo
justamente a dindmica entre a oferta e a demanda mais estreita.

Além disso, com o cambio devendo se manter no nivel atual, os precos do arroz ndao deverdo
apresentar variacdes significativas, apenas uma acomodacdo para niveis mais normalizados.

Seguimos com recomendacdo de COMPRA para Camil com um preco alvo na faixa de R$17.00
refletindo o maior preco praticado e o maior volume vendido de arroz em 2020 e a execucdo da
estratégia de crescimento pelo maior nivel de reinvestimento e ROIC nos anos projetados.
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Valuation Relativo

Base de Dados: Capitalizacao

Price / Earnings P/S ND/EBITDA Margens Retornos (%)
09/02/21 de Mercado ——88@8 ™

Empresa Ticker Preco (emmilhdes) Atual 20E 21E 21E Atual Atual Atual Bruta EBITDA Liquida ROE ROIC  FCFYield*

Alimentos Processados - Brasil

Camil CAML3 BRA BRL 11.19 3,975 8.6 x 7.7x 7.4x 69x 75x 7.0x 14x 0.6x 1.9x 23.2% 11.1% 6.5% 16.7% 15.0% -1.5%
Minerva BEEF3 BRA BRL 9.53 4,570 5.5x 7.2x 97x  44x 48x 4.7x  3.7x 0.2x 2.3x 20.7% 11.3% 4.5% | 67.8% 30.1% 8.9%
BRF BRFS3 BRA BRL 23.34 18,845 16.3x 20.1x 22.2x 6.3x 7.2x 7.1x 2.7x 0.5x 3.0x 24.0% 15.1% 3.1% | 16.3% 13.7% 5.6%
JBS JBSS3 BRA BRL 25.66 68,511 22.7x 21.4x 83x | 46x 4.6x 5.2x 1.7x  0.3x 2.1x 17.0% 11.0% 1.2% 7.6% 21.0% 4.3%
Marfrig MFRG3 BRA BRL 14.58 10,214 4.7 x 3.8x 69x  3.2x 35x 48x  10.6x 0.2x 2.0x 17.4% 14.0% 3.4% [223.6% 40.2% 12.9%
M. Dias Branco MDIA3 BRA BRL 31.44 10,628 13.0x 155x 14.0x  9.6x 11.6x 10.1x 1.6x 1.5x 0.4 x 35.0% 16.1% 11.3% | 12.6% 13.0% 7.4%

Alimentos Processados - Américalatina

Bimbo BIMBO.A  MEX MXN  39.65 179,653 22.4x 20.5x 18.2x | 7.5x 6.9x 6.8x 2.0x 0.6x 2.9x 53.5% 12.3% 2.5% 9.0% 11.8% 3.5%
Gruma GRUMA.B  MEX MXN 233.15 93,461 18.0x 17.0x 146x | 80x 7.7x 7.5x 32x 1.1x 1.7 x 38.4% 16.5% 59% | 17.5% 20.6% 3.3%
Herdez HERDEZ MEX MXN  46.51 17,965 25.2x 33.8x 204x| 6.5x 9.3x 8.7x 2.4x 0.8x 1.8 x 37.8% 16.0% 3.0% 9.5% 20.1% 0.0%
Lala LALA.B MEX MXN  14.90 37,686 30.2x 23.8x 15.6x | 88x 8.1x 7.1x 1.9x 0.5x 3.8x 33.9% 9.4% 1.6% 6.3% 9.0% 1.4%
Nutresa NCH COL COP 24,500 11,273,025 20.0x 194x 17.6x|143x 10.2x 9.6x 1.4x 1.0x 3.4x 42.4% 9.4% 5.2% 7.1% 9.1% 2.7%
Alicorp ALICORC1 PERU PEN 8.32 7,110 19.1x 20.8x 11.7x|12.1x 9.4x 7.8X 2.0x 0.7x 3.7x 24.6% 8.6% 3.7% | 10.5% 12.7% 1.5%

Mediana do Setor 18.6x 19.8x 14.3x 7.2x 7.6x 7.1x 2.0x 0.6x 2.2x 29.3% 11.8% 3.6% 11.6% 14.4% 3.4%

* FCF Yield 2020E
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@ Camil Camil Alimentos Data: 10 de fevereiro de 2021 Versao: Portugués
Visdo Geral
Informagdes Gerais Prego Dados de Mercado Valuation Atual Consenso FCLF VF/EBITDA
Fundagao 1963 Ticker BVSP: CAML3 AcGes em Circulagdo (MM) 370 Preco da Acéo R$ 11.19 R$ 13.83 R$ 17.02 R$ 19.23
CEO Luciano Maggi Quartiero Precgo Atual R$ 11.19 Capitalizagao de Mercado (MM) 4,140 Acdes em Circulagéo 370 370 370 370
Escritério Corporativo S&o Paulo, SP, Brasil Prego Alvo R$ 17.02 Dividend Yield 4.11% Divida Liquida (MM) 1,303 1,303 1,303 1,303
Industria Alimentos Processados Potencial de Valorizag&o 52.1% Ano Fiscal 28-Feb Participagao Minoritaria - - - -
Valor da Empresa R$ 5,443 R$ 6,113 R$ 7,599 R$ 8,418

Projecao
Dados Financeiros 2020 2021 2022 2023 2024
DRE
Receita Liquida 3,582 3,676 4,229 4,948 4,663 4,749 5,396 7,310 7,195 7,479 7,866 8,293 Prego Alvo = = = Consenso =Preco Atual
EBITDA 375 361 423 547 490 483 442 753 780 841 913 991 R$ 18.00
Resultado Liquido 124 105 111 202 251 362 240 539 563 617 682 752 17.02
Lucro por Agédo 4.69 3.96 418 1.64 0.61 0.90 0.65 1.46 1.52 1.67 1.84 2.03
Margens (%) R$ 14.00
Margem Bruta 24.5% 23.2% 24.5% 24.7% 24.7% 25.7% 23.2% 25,29 25.5% 25.9% 26.2% 26.5% TETTssssssss s ssssssmmes 1383
Margem EBITDA 10.5% 9.8% 10.0% 11.1% 10.5% 10.2% 8.2% 10.3% 10.8% 11.2% 11.6% 12.0% 11.38
Margem Liquida 3.5% 2.9% 2.6% 4.1% 5.4% 7.6% 4.4% 7.4% 7.8% 8.3% 8.7% 9.1% R$ 10.00
Balango Patrimonial
Ativo Corrente 1,608 1,778 2,191 2,380 2,291 2,484 2,700 3,153 3,253 3,782 4,107 4,776 RS 6.00
Patriménio Liquido 986 1,144 1,426 1,361 1,821 2,169 2,249 2,654 3,076 3,538 4,050 4,614
Divida Total 1,229 1,294 1,490 1,657 1,286 1,429 1,603 1,542 1,324 1,444 1,301 1,449
Divida Liquida / EBITDA 2.38 2.49 2.36 1.85 1.17 214 2.34 1.61 1.08 0.63 0.21 -0.20 R$ 2.00
Ratios Jan/18 Jul/18 Jan/19 Jul/19 Jan/20 Jul/20 Jan/21
Liquidez Corrente 1.76 1.82 1.76 1.69 3.47 2.24 217 2.28 2.50 2.75 2.98 3.25
Liquidez Seca 1.28 140 1.31 1.25 2.66 1.59 1.60 1.61 1.81 2.08 228 256
Retorno - Patriménio Liquido 12.6% 9.2% 7.8% 14.8% 13.8% 16.7% 10.7% 20.3% 18.3% 17.4% 16.8% 16.3%
Retorno - Capital Investido 15.3% 13.0% 13.6% 16.0% 14.1% 11.8% 9.0% 15.9% 16.1% 16.7% 17.4% 18.2% Célculo CMPC Dados
Volumes - Mercado Doméstico (mil ton) Taxa Livre de Risco 5.17% Divida / Capital Total 37.7%
Arroz 583 538 556 600 596 630 743 760 679 682 686 690 Beta 0.78 Divida / Capital Total - Perp. 40.0%
Feijdo 74 68 69 76 72 80 92 94 92 92 92 92 Prémio de Risco 7.58% Tx. de Crescimento - Perp. 1.8%
Acucar 610 591 545 553 541 526 516 631 615 612 634 650 Custo do Capital Préprio 11.10% CMPC - Perp. 8.10%
Pescados 33 32 37 40 36 35 39 41 43 46 48 51 Spread da Divida 3.18%
Valuation Relativo Custo da Divida antes do IR 8.35% EV/EBITDA Approach
P/L n.a n.a n.a n.a 12.8 x 8.0 x 13.0 x 7.7 X 7.4 X 6.7 x 6.1x 55x Imposto 34.00% EBITDA Ano 9 1,519
P/VPA n.a n.a n.a n.a 1.8 x 1.3x 1.4 x 1.6 x 1.3x 1.2x 1.0 x 0.9x Custo da Divida 5.51% VF/EBITDA 7.6 x
VF/EBITDA n.a n.a n.a n.a 9.2 x 8.9 x 10.7 x 7.5x 7.0 x 6.6 x 6.0 x 5.6 x CMPC 9.00%

FCF Yield n.a n.a n.a n.a 8.2% -7.3% 6.9% -1.5% 8.3% 7.0% 7.4% 7.8%
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DISCLAIMER

1- Este Relatério de Andlise foi elaborado e distribuido pelo Analista, signatdrio unicamente para uso do destinatario
original, de acordo com todas as exigéncias previstas na Instrucdo CVM no 598, de 3 de maio de 2018 e tem como
objetivo fornecer informacdes que possam auxiliar o investidor a tomar sua propria decisdo de investimento, nao
constituindo qualquer tipo de oferta ou solicitagdo de compra e/ou venda de qualquer produto. As decisdes de
investimentos e estratégias financeiras devem ser realizadas pelo préprio leitor, os Analistas, ou a OMNINVEST ndo se
responsabilizam por elas.

Os produtos apresentados neste relatério podem ndo ser adequados para todos os tipos de investidores. Antes de
gualquer decisdo de investimentos, os investidores deverdo realizar o processo de suitability no agente de distribuicdo de
sua confianca e confirmar se os produtos apresentados sdo indicados para o seu perfil de investidor. A rentabilidade de
produtos financeiros pode apresentar variacdes e seu preco ou valor pode aumentar ou diminuir num curto espaco de
tempo. Os desempenhos anteriores ndo sdo necessariamente indicativos de resultados futuros. A rentabilidade divulgada
ndo é liquida de impostos. As informacgbes presentes neste material sdo baseadas em simulacdes e os resultados reais
poderdo ser significativamente diferentes.

O(s) signatario(s) deste relatério declara(m) que as recomendacdes refletem Unica e exclusivamente suas analises e
opinides pessoais, que foram produzidas de forma totalmente independente e que a OMNINVEST ndo tem qualquer
geréncia sobre este conteldo. As opinides aqui expressas estdo sujeitas a modificagdes sem aviso prévio em decorréncia
de alteracdes nas condicGes de mercado. O Analista responsavel pelo conteddo deste relatdrio e pelo cumprimento da
Instrucdo CVM no 598/18 estd indicado acima, sendo que, caso constem a indicacdo de mais um analista no relatério, o
responsavel serd o primeiro analista credenciado a ser mencionado no relatdrio. Os analistas cadastrados na OMNINVEST
estdo obrigados ao cumprimento de todas as regras previstas no Cédigo de Conduta da APIMEC para o Analista de
Valores Mobilidrios e na Politica de Conduta dos Analistas de Valores. De acordo com o art. 21 da ICVM 598/18, caso o
Analista esteja em situacdo que possa afetar a imparcialidade do relatdrio ou que configure ou possa configurar conflito
de interesse, este fato devera estar explicitado no campo “Conflitos de Interesse” deste relatério.

O conteudo deste relatério é de propriedade Unica do Analista signatario e ndo pode ser copiado, reproduzido ou
distribuido, no todo ou em parte, a terceiros, sem prévia e expressa autorizacdo deste Analista. Todas as informacdes
utilizadas neste documento foram redigidas com base em informacdes publicas, de fontes consideradas fidedignas.
Embora tenham sido tomadas todas as medidas razodveis para assegurar que as informacdes aqui contidas ndo sdo
incertas ou equivocas no momento de sua publicacdo, o Analista ndo responde pela veracidade das informacdes do
conteudo.

Para maiores informacdes, pode-se ler a Instrucdo CVM no 598 de 2018, e o Cddigo de Conduta da APIMEC para o
Analista de Valores Mobilidrios. Este relatorio é destinado exclusivamente ao assinante da OMNINVEST que o contratou. A
sua reproducdo ou distribuicdo ndo autorizada, sob qualquer forma, no todo ou em parte, implicard em sancdes civeis e
criminais cabiveis, incluindo a obrigacdo de reparacdo de todas as perdas e danos causados, nos termos da Lei no
9.610/98 e de outras aplicaveis.

2- Este relatério foi elaborado e distribuido de acordo com as recomendacées previstas na Instrucdo CVM no 598, de 3 de
maio de 2018. O uso das informacdes contidas neste relatdrio é de responsabilidade exclusiva do usuario, ficando
Contribuidor signatario e a OMNINVEST eximidos das acdes decorrentes de sua utilizacdo. Este documento ndo deve ser
considerado, sob nenhuma hipdtese, como uma recomendacdo de investimento ou endosso a tomada de decisées. O
conteudo deste relatério é de propriedade uUnica do Contribuidor signatdrio e ndo pode ser copiado, reproduzido ou
distribuido, no todo ou em parte, a terceiros, sem prévia e expressa autorizacao deste.
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