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Carrefour pode enfrentar riscos
financeiros adquirindo carne bovina
vinculada ao desmatamento no
Brasil

Fevereiro de 2019

O Carrefour SA é um varejista multinacional de alimentos que detém a participagdo majoritaria
do Atacaddo SA/Carrefour Brasil, o maior varejista do Brasil. O tamanho do Carrefour faz dele
um grande comprador de carne bovina brasileira e pode exp6-lo a riscos de ser vinculado ao
desmatamento, ja que a pecudria contribui para o desmatamento na Amazénia brasileira. Este
relatério analisa a exposi¢do ao risco de vinculo ao desmatamento do Carrefour com base em
amostras coletadas por meio de visitas as suas lojas. A Chain Reaction Research (CRR) visitou 48
supermercados do Carrefour em cinco cidades brasileiras e inspecionou 480 produtos
congelados de carne bovina selecionados aleatoriamente. Os dados dos rétulos dos produtos
estabelecem elos da cadeia de suprimentos entre os supermercados do Carrefour e
abatedouros localizados na Amazénia Legal.

Principais conclusdes

e O Carrefour Brasil, o maior varejista do Brasil, detinha em 2018 uma participagao de
mercado de 14%, com vendas brutas de USS$ 15,4 bilhdes. A grande presenca do
Carrefour no setor de varejo faz dele um grande comprador de carne bovina brasileira.
Os 30 supermercados do Carrefour localizados dentro da Amazdnia Legal podem
enfrentar riscos elevados relacionados ao desmatamento.

e O Carrefour se comprometeu a eliminar o desmatamento de suas cadeias de
fornecimento até 2020. O escopo e a implementagdo da politica de desmatamento e
de aquisicdo de carne bovina do Carrefour sdo limitados a produtos de carne bovina
ndo processados. A politica ndo se aplica a produtos de carne bovina processada ou
congelada. O Carrefour reconhece que o rastreamento e monitoramento de
fornecedores indiretos continua sendo um desafio. O Carrefour ndo publica relatérios
de progresso desta politica ou uma lista de seus fornecedores de carne bovina.

e Trinta e cinco por cento dos produtos de carne bovina (168 produtos) foram
provenientes de abatedouros localizados na Amazénia Legal. Onze produtos (2,3%)
estavam ligados a abatedouros de alto risco, operados pela JBS, Marfrig Global Foods
e Mercurio Alimentos.

o ACRR descobriu que o Carrefour adquire mais produtos de carne bovina da Amazénia
Legal (35%) do que o seu concorrente Cencosud (23%). No entanto, o Carrefour esta
ligado significativamente a menos fornecedores de alto risco (Carrefour: 2,3 % de
todas as amostras, Cencosud: 7 %). Como o Carrefour tem uma politica de
desmatamento zero, ao contrario do Cencosud, os riscos de reputacdo dos estudos de
comparagdao de pares sdo relativamente baixos. No entanto, qualquer falha no
cumprimento de sua meta de cadeias de fornecimento de carne bovina livres de
desmatamento até 2020 poderia impactar a reputagao do Carrefour.

e A carne bovina relacionada ao desmatamento pode estimular campanhas da
sociedade civil/do consumidor. Tal acdo poderia afetar adversamente a receita
liquida do Carrefour Brasil. O impacto pode ser de 4% a 10% da capitalizagdo de
mercado do Carrefour Brasil. Devido a importancia das atividades brasileiras para as
operagoes globais do Carrefour, esse montante se traduz em 3 a 7% do valor de
mercado do Carrefour SA. O Fundo de Pensdo do Estado noruegués, o Deutsche Bank
e 0 BNP Paribas mantém pequenas posi¢cdes no Carrefour e tém suas proéprias politicas
florestais.
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Figura 1: Carrefour Brasil
Estrutura Societaria

Fonte: Carrefour Brasil

O Carrefour é o varejista lider no Brasil e grande comprador de
carne bovina

Carrefour SA é um varejista multinacional de alimentos com a sede principal na Franga. Suas
lojas se encontram na Franga, Espanha, Itdlia, Bélgica, Pol6nia, Roménia, Brasil, Argentina, China
e Taiwan. Os diversos servigos da empresa oferecem produtos frescos, produtos locais, bens de
consumo e produtos ndo alimentares. Além disso, a empresa estd envolvida em atividades
bancarias, seguros, desenvolvimento de propriedades e franquias. O Carrefour opera 12.300
lojas em todo o mundo e gerou receitas liquidas de USS 92 bilhdes em 2017 (em 2018, as
receitas brutas, incluindo o IVA, foram de USS$ 100 bilh&es - os nimeros das receitas liquidas em
2018 ainda ndo estdo disponiveis).

O Carrefour SA detém a participacdo majoritaria do Atacaddo SA/Grupo Carrefour Brasil
(Carrefour Brasil, CRFB3), a entidade que opera os diversos formatos do Carrefour no Brasil.
A Figura 1 mostra a estrutura societaria do Carrefour Brasil.
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O Carrefour Brasil € o maior varejista no Brasil, com uma participacdo de mercado de
14% em 2017. Em 2018, as vendas brutas (incluindo o IVA) foram de US$ 15,4 bilhdes.
O Grupo Carrefour abriu seu primeiro hipermercado no Brasil em 1975. No final de
2018, o Carrefour Brasil contava com 435 lojas em todas as 27 Unidades Federativas do
Brasil (Figura 2). No total, opera 100 hipermercados (Carrefour Hypermarket), 49
supermercados (Carrefour Bairro), 120 lojas de conveniéncia (Carrefour Express) e 166
lojas atacadistas (Atacaddo).
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Figura 2: Lojas Carrefour em
Outubro de 2018

Fonte: Chain Reaction Research
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* Esta figura foi elaborada em outubro de 2018 com base em listas de supermercados nos sites das divisées de lojas do Carrefour. Os
numeros podem diferir ligeiramente da situagdo no momento da publicagdo ou dos totais apresentados pelo Carrefour em outros
lugares.

O Atacadado, a divisao brasileira de lojas de atacado do Carrefour, esta se expandindo
rapidamente. As vendas brutas do Atacaddo aumentaram 10,2% em 2018 devido a expansdo
mais rdpida. Foram abertas 20 novas unidades no ano passado, e de 10 a 12 no ano anterior. A
expansdo esta em linha com o Plano de Transformacdo 2022 do Grupo para acelerar o formato
"Cash & Carry" do Atacaddo. O Carrefour Brasil planeja investir 1,8 bilhdo de reais (USS 443
milhGes) em inauguracdes de lojas no Brasil em 2019.

O Carrefour Brasil, sendo o maior varejista do pais, € um grande comprador de carne bovina
brasileira. Cada ano, a empresa vende 24 mil toneladas de carne bovina ndo processada em
suas lojas brasileiras. O papel do Carrefour Brasil na cadeia de fornecimento de carne bovina
consiste na compra de carne bovina fresca e congelada, seja de abatedouros/ frigorificos ou de
distribuidores/ atacadistas, e posterior venda aos consumidores nas suas lojas.

Adquirir carne bovina da Amazonia Legal brasileira exige maior controle

Os produtos de carne que sao origindrios da Amazonia Legal tém risco elevado de vinculo ao
desmatamento, ja que a pecuaria é um dos principais propulsores do desmatamento na
Amazonia. O Carrefour e outros varejistas podem estar expostos a riscos de desmatamento
através da carne bovina que adquirem dos frigorificos que operam seus abatedouros na
Amazonia Legal. Os galpGes de abastecimento desses abatedouros registraram altas taxas de
vinculo ao desmatamento.

Em 2017, 128 abatedouros estavam ativos na Amazonia Legal. Cinquenta e cinco por cento
desses abatedouros tem o Selo de Inspecdo Federal (SIF), o que permite a venda de produtos
para outros estados no pais. Os 45% restantes, tem o Selo de Inspecdo Estadual (SIE), e estdo
limitados a vender produtos apenas dentro do estado de producdo.

Quarenta e nove por cento dos abatedouros da Amazonia Legal assinaram Termos de
Ajustamento de Conduta (TACs) juridicamente vinculantes com o governo federal do Brasil.
Através desses acordos, eles se comprometeram a comprar gado apenas de fazendas livres de
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desmatamento ocorrido apds 2009. O Ministério Publico Federal do Brasil (MPF) pode realizar
sangBes sem intervengdo judicial contra os signatarios que ndo seguem os termos dos TACs.
Menos abatedouros que possuem SIEs assinaram TACs em comparagao com aqueles que
possuem SIFs. Embora os TACs sejam um instrumento promissor para conter o desmatamento,
os signatdrios ainda podem enfrentar riscos de serem associados ao desmatamento por meio
de vinculo a produtos de empresas que ndo assinaram TACs.

O Carrefour Brasil opera 30 supermercados em nove estados da Amazdnia Legal (Figura 3). A
presencga do Carrefour na Amazoénia Legal permite a aquisi¢do de carne bovina de abatedouros
com SIEs e SIFs.

Figura 3: Lojas do Carrefour
na Amazonia Legal

Fonte: CRR/Repérter Brasil

Estado Atacaddo Carrefour Total
Amazonas 3 5 8
Mato Grosso 8 8
Para 4 4
Rondobnia 3 3
Maranhdo 2 2
Tocantins 2 2
Acre 1 1
Amapa 1 1
Roraima 1 1
Total 25 5 30

O Carrefour tem uma politica robusta de desmatamento zero ligada a
aquisicao de carne bovina

O Carrefour se comprometeu a eliminar o desmatamento de suas cadeias de fornecimento até
2020. A Politica Florestal do Carrefour inclui a carne bovina brasileira como uma das
suas quatro principais matérias-primas, além de dleo de palma, soja e celulose/papel.
Em sua Politica de Suprimento de Carne, a meta da empresa é garantir que 100% da
carne fresca vendida pelo Carrefour Brasil cumpra com cinco principais critérios para
evitar que seja proveninete de fazendas que produzam carne em:

Areas desmatadas;
Areas sob embargo ambiental;

Areas protegidas;

Terras indigenas;
e Areas que usam mao de obra ilegal.

Por meio de uma ferramenta de georreferenciamento, desenvolvida em parceria com a
Agrotools, "os dados fornecidos pelos fornecedores de carne bovina seréo cruzados com critérios
publicos, a fim de identificar qualquer descumprimento dos cinco critérios que foram
introduzidos".

O Carrefour SA também anunciou o programa Act for Food em 2018, com o compromisso de
nove agdes. Ao melhorar a qualidade dos alimentos, a empresa busca reforgar a transparéncia
de sua cadeia de suprimentos. Os novos planos do Carrefour sdo particularmente importantes
para o mercado de carne bovina no Brasil e provavelmente se baseardo em iniciativas tomadas
anteriormente no pais. Tais
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Figura 4: Foto da etiqueta da carne
com numero de identificagao
fiscal (CNJP), nome da marca e

registro SIF

Fonte: Repdrter Brasil

iniciativas incluem o investimento de USS$ 1,5 milhdo na compra de carne bovina sustentavel e
da iniciativa Mato Grosso. Este ultimo programa busca restaurar terras degradadas e proteger
florestas no Cerrado e nas regides amazonicas do Brasil. Esta incluido o desenvolvimento de
uma plataforma na qual fazendeiros podem registrar suas praticas sustentaveis que garantam
o compromisso de desmatamento zero, e que sirva também para se conectarem aos
funcionarios responsaveis pelas aquisi¢coes.

O escopo e a implementacgdo da politica de desmatamento e de aquisi¢ao de carne bovina do
Carrefour sdo limitados a produtos de carne bovina ndo processados. Portanto, a politica ndo
se aplica a produtos de carne bovina processada ou congelada. Como resultado, apenas cerca
da metade da distribuicdo de carne bovina do Carrefour no Brasil se encontra sob a sua politica
de desmatamento zero.

O Carrefour reconhece que o rastreamento e monitoramento de fornecedores indiretos
continua sendo um desafio. Durante a sua vida, o gado geralmente se movimenta entre varios
locais antes de chegar aos abatedouros. Assim, o gado pode ser criado em pastagens
recentemente desmatadas antes de se mudar para uma fazenda n3o ligada ao desmatamento.
Os frigorificos geralmente ndo possuem sistemas de rastreamento eficazes para monitorar e
controlar suas cadeias de suprimentos indiretos. O Carrefour se comprometeu a "apoiar
iniciativas adicionais destinadas ao monitoramento de fornecedores indiretos".

O Carrefour n3o publica relatdérios de progresso para suas politicas de desmatamento, nem
publica uma lista de seus fornecedores de carne bovina.

Amostras mostram a origem da carne congelada nas lojas do Carrefour

Afim de avaliar se a politica de aquisi¢cao de carne bovina e desmatamento zero do Carrefour
é adequada para mitigar sua exposicao aos riscos de desmatamento em sua cadeia de
fornecimento de carne, a CRR coletou 480 amostras de produtos de carne bovina congelados
encontrados em lojas operadas pelo Carrefour. Cada uma dessas amostras continha o nome, a
localizagdo e o nimero de identificagdo fiscal do processador de carne que a forneceu (Figura
4).

, X
As amostras foram coletadas aleatormnté em novembro de 2018, durante visitas a
48 supermercados do Carrefour, e incluem produtos congelados de carne bovina
vendidos em cinco diferentes cidades brasileiras, incluindo Manaus, localizada dentro
da Amazonia Legal. A CRR selecionou supermercados em estados e municipios que

concentram a maior presenca de lojas do Carrefour.

A CRR avaliou os riscos de desmatamento para cada um dos fornecedores do
Carrefour com base nos seguintes critérios:

1. Se as lojas do Carrefour se encontram na Amazonia Legal;
2. Se os fornecedores assinaram TACs;
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3. Se os fornecedores tém alto risco de vinculo ao desmatamento no
abastecimento de rebanho.

Este ultimo se baseia em um estudo do Imazon de 2017 que classificou a exposi¢do dos
abatedouros aos riscos de desmatamento com base nas caracteristicas das zonas de
compra. Os abatedouros mais expostos a riscos tinham galpdes de abastecimento
ligados a areas de compra que incluiam:

1. Areas sob embargo;
2. Desmatamento recente;
3. Risco de desmatamento futuro.

Trinta e cinco por cento dos produtos de carne bovina amostrados sao
originarios da Amazonia Legal

Trinta e cinco por cento dos produtos de carne bovina analisados (168 produtos) sdo
provenientes de abatedouros localizados na Amazonia Legal. Os supermercados
Carrefour em Manaus (80 produtos), Rio de Janeiro (40 produtos) e Brasilia (33
produtos) foram os que mais adquiriam dos abatedouros da Amazénia Legal (Figura 5).
Menos produtos da Amazonia Legal foram encontrados nos supermercados Carrefour
em S&o Paulo (13 produtos) e Belo Horizonte (2 produtos).

Figura 5: Lojas Carrefour e Estados Cidades Total das Amostras proveninetes da
nimero de produtos de carne amostras Amazdnia Legal
bovina proveninetes da Amazonas Manaus 80 80
Amazonia Legal Rio de Janeiro |Rio de Janeiro 100 40
Distrito Federal Brasilia 100 33
Fonte: CRR/Repérter Brasil Sao Paulo Sdo Paulo 100 13
Minas Gerais  [Belo Horizonte 100 2
Total 480 168
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Figura 6: Localizacao dos
abatedouros que fornecem ao
Carrefour

Fonte: CRR/Reporter Brasil

A Figura 6 visualiza a cadeia de fornecimento do Carrefour Brasil e seus elos com
abatedouros através da analise de 480 produtos de carne bovina presentes nas lojas
Carrefour.

Legend
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Onze produtos ligam o Carrefour a trés abatedouros de alto risco na Amazonia Legal

Da amostra total de 480 produtos de carne bovina, 11 produtos (2,3 %) tiveram sua origem
ligada a abatedouros de alto risco na Amazénia Legal. O Carrefour adquiriu esses produtos de
trés frigorificos: JBS, Marfrig Global Foods e Mercurio, todos signatarios de TACs. O
fornecimento de abatedouros signatdrios de TACs ainda pode acarretar grandes riscos, porque
os seus galpdes de abastecimento ainda podem estar ligados ao desmatamento..

Sete dos produtos sdo originarios da unidade de abate de alto risco da JBS em Pimenta Bueno
(Ronddnia). A JBS, o maior frigorifico do Brasil e signataria do TAC, possui o maior risco de
desmatamento de todos os frigorificos que operam na Amazodnia Legal (Figura 7). O Imazon
classificou o risco de exposicdo ao desmatamento da unidade de abate da JBS em Pimenta
Bueno como "alto", uma vez que mais de 600 mil ha de sua zona de compra incluiam areas
embargadas, desmatamento recente ou areas em risco de desmatamento futuro.

Figura 7: Numero de
amostras de
produtos das Unidades JBS

Fonte: CRR

Loja Risco . Risco . Risco
X Risco alto L. Baixo X Total
muito médio R muito
risco .

alto baixo
Carrefour 7 10 25 42
Atacadao 1 32 21 54
Total 7 11 57 21 926

Trés outros produtos de carne bovina estdo ligados ao abatedouro da Marfrig Global
Foods em Mato Grosso (Tangara da Serra). Em 2012, o Ministério Publico Estadual
denunciou essa unidade por irregularidades trabalhistas. O local também foi
temporariamente desativado logo apds a operacdo “Carne Fria” em 2017. Esta
investigacdo federal expds 15 frigorificos e 20 fazendas que compraram gado criados
em terras ilegalmente desmatadas no Para.
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Figura 8: Abatedouros
fornecedores do Carrefour com
alto risco de vinculo com
desmatamento na Amazonia Legal

Fonte: CRR/Repdrter Brasil

Finalmente, um dos produtos teve sua origem vinculada a unidade da Mercurio
Alimentos SA no Para (Xingaura), que ja foi multada pelo IBAMA. Em 2017, o IBAMA,
6rgdo ambiental do Brasil, acusou a empresa controladora da Mercurio Alimentos SA,
a Mafripar, de adquirir o gado provenientes de areas embargadas e ilegalmente
desmatadas no sudoeste do Pard. A Mafripar negou as acusagoes.

A Figura 8 abaixo mostra os locais e os elos da cadeia de suprimentos do Carrefour com
trés frigorificos com alto risco de vinculo com desmatamento.

Legend
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Um fornecedor que nao é signatario de TAC e fornecedores de baixo risco na
cadeia de fornecimento do Carrefour

Trinta e uma amostras de produtos de carne foram vinculados a Cooperativa dos
Produtores de Carne e Derivados de Gurupi, no Tocantins, o Unico fornecedor da
Amazonia na amostra que nao assinou um TAC. Todos os 31 produtos dessa unidade
frigorifica foram encontrados nos supermercados Carrefour, em Brasilia. Apesar de ndo
ter assinado o TAC, esta unidade frigorifica apresenta um risco muito baixo de vinculo
com desmatamento.

Trinta e sete produtos de carne nas lojas do Carrefour sao origindrios da JK
Distribuidora de Carne Ltda (JK), localizada em Manaus. A JK é uma distribuidora que
ndo opera seu proprio abatedouro e, portanto, representa um intermedidrio na cadeia
de suprimentos do Carrefour. Os quatro fornecedores conhecidos da JK sdo dos estados
da Amazo6nia Rondonia e Acre. No entanto, cada um deles tem um perfil de baixo risco
de vinculo com desmatamento. Os produtos ligados a este distribuidor sdo, portanto,
considerados como tendo impacto limitado ao risco de desmatamento. O gerente de
compra da JK disse a CRR que o Carrefour ndo exige que seus fornecedores tenham um
TAC, e so6 solicita o SIF.
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O Carrefour pode estar exposto a riscos de reputagao por qualquer
ligacao a abatedouros de alto risco

Os resultados das analises da CRR mostraram que o Carrefour adquiriu mais produtos de carne
bovina da Amazénia Legal (35%) do que seu concorrente, Cencosud (23%). A CRR pesquisou o
Cencosud em um relatério separado publicado em outubro de 2018. Apesar do maior
percentual de compras ser proveninete da Amazonia Legal, o Carrefour estd ligado a muito
menos fornecedores de alto risco (2,3% de todas as amostras) do que a Cencosud (7%). A
exposicdao do Carrefour aos riscos de vinculo com desmatamento em sua cadeia de
fornecimento de carne bovina parece menor do que a exposicdo do Cencosud. Como o
Carrefour tem uma politica de desmatamento zero, ao contrario da Cencosud, os riscos de
reputagdo dos estudos de comparacdo de pares sdo relativamente baixos.

No entanto, qualquer falha no cumprimento de sua meta de 2020 de cadeias de fornecimento
de carne bovina livres de desmatamento poderia impactar a reputa¢ao do Carrefour. Suas
compras de carne bovina podem aumentar os riscos de reputagdo caso o Carrefour seja exposto
ao desmatamento em sua cadeia de fornecimento. Nesse contexto, os trés fornecedores de alto
risco identificados neste relatorio podem prejudicar as relagbes comerciais do Carrefour com
clientes e consumidores.

Analise de risco financeiro

Nesta se¢do, analisamos as possiveis consequéncias financeiras da aquisi¢do de carne bovina
relacionada ao desmatamento pelo Carrefour Brasil. Esta analise se concentra tanto na unidade
brasileira que tem cotag¢do no Brasil, como na Carrefour SA, que é cotada em Paris (Franga).

Os riscos para o Carrefour Brasil e o Carrefour SA podem ser distinguidos da seguinte forma:
® Riscos de reputacdo e de acesso ao mercado
e Riscos de Financiamento

Carrefour Brasil: Importancia para as finangas do Carrefour SA

Na receita liquida total, as operagdes brasileiras totalizam 17% das receitas globais do Carrefour
em 2017 (Figura 9). No EBITDA e no lucro liquido (antes das dedugdes minoritarias), o percentual
de contribui¢Ges do Brasil foi ainda maior, respectivamente, de 29% e 70%. Em 2018, a
contribuicdo do lucro liquido é estimada em 51%. Estes célculos n’ao consideram contribuigdes
de terceiros.

Além disso, em termos de capitalizagcdo de mercado, as atividades brasileiras sdo relativamente
importantes no contexto global do Carrefour SA. A capitalizacdo de mercado da unidade
brasileira vale mais de 50% da capitalizagdo de mercado global do Carrefour.

Figura 9: Carrefour Brasil e
percentual do Carrefour SA para
os principais indicadores
financeiros.

Fonte: Bloomberg 29 de janeiro de
2019. Observacgdo: Estes calculos
nao consideram contribui¢cdes de
terceiros.

2015 2016 2017 2018F 2019F

Receitas 14,3% 15,6% 17,1% 16,5% 18,0%
liquidas
Lucro bruto 12,0% 13,3% 15,1% 16,6% 18,0%
EBITDA 19,1% 22,1% 28,9% 25,6% 27,3%
Lucro liquido |18,5% 30,1% 69,6% 51,0% 49,1%
Valor d

alorda 36,2% 35,3%
empresa
Cap. de 54,3% 68,1%
mercado
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Figura 10: Principais Fatores
Financeiros do Carrefour Brasil

Fonte: Bloomberg 29 de
janeiro de 2019

O Carrefour Brasil registrou crescimento durante os anos fiscais de 2015-2017. No ano
fiscal de 2018 o Carrefour Brasil registrou um aumento de 7,6% no faturamento bruto
em reais, principalmente devido a abertura de novas lojas, mas, em délares, registrou
um declinio. As receitas e os lucros tém previsdao de recuperagao no ano fiscal de 2019
(estimativas de consenso da Bloomberg; Figura 10), se considerada a recuperag¢do da
economia e do real brasileiro.

Milhdes US$S 2015 2016 2017 2018F 2019F
Receitas liquidas 12.626 13.727 15.753 14.435 16.076
Lucro bruto 2.474 2.744 3.214 2.906 3.218
EBITDA 851 980 1.250 1.015 1.176
Lucro liquido 233 367 543 435 512
Divida liquida 495 173 -786 -394 -433
Divida liquida/EBITDA| 0,6 0,2 -0,6 -0,4 -0,4
(X)

Valor da empresa 8.635 11.125

Cap. de mercado 9.121 10.671

Risco de reputacao tem impacto financeiro no Carrefour Brasil e no Carrefour
SA

O Carrefour Brasil pode enfrentar riscos de reputagao e poderia perder tanto clientes
como participacdo no mercado. Como resultado, o Carrefour SA pode sofrer
repercussdes. Se o Carrefour Brasil for alvo de campanhas da sociedade civil / do
consumidor relacionadas ao abastecimento de carne bovina proveniente de areas
desmatadas na Amazobnia, a empresa podera sofrer danos a reputagao, pelo menos a
curto prazo. Por exemplo, a perda de dois a cinco por cento de seus clientes em seus
supermercados brasileiros levaria ao seguinte impacto no Carrefour Brasil:

e USS 315 a 788 milhdes de receita em risco, usando o AF2017 como a receita
base;

e USS 64 a 161 milhdes de perda de lucro bruto, isto assumindo que a margem
bruta da empresa permanecerd em 20%, que é a margem bruta média nos
ultimos cinco anos;

e USS 450 a USS 1.125 milhdes em um calculo de fluxo de caixa descontado, o
que equivale a4 a 11% do valor atual da empresa Carrefour Brasil (Figura 11) e
de 4 a 11% de sua capitalizagao de mercado.
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2% 5%

Figura 11: Cenarios de Impacto da receita liquida (USS m) 315 788
impacto financeiro no Grupo Margem bruta (%) 20,4% 20,4%
Carrefour Brasil se a receita Impacto da receita bruto (US$ m) 64 161
liquida diminuir em 2% e 5% Multiplicador (x) baseado no WACC 10% 7 7
Valor FCD (USS m) 450 1.125

Fonte: Chain Reaction
Research. Observacao: Como % de
Ultimas duas linhas na

Valor da empresa Carrefour Brasil 4,0% 10,1%
tabela: Impacto no EV e valor Cap. de mercado Carrefour Brasil 4,2% 10,5%
de mercado do Carrefour Valor da empresa Carrefour SA/Franca 1,4% 3.6%
lobal.
& Cap. de mercado Carrefour SA/Franca 2.9% 7.2%
Como os supermercados brasileiros e as lojas de atacado (cash & carry) sdo importantes
para o Carrefour SA, a entidade francesa também pode sofrer impactos financeiros
(veja a Figura 11, ultimas duas linhas). Se o valor da reputacdo do Grupo Carrefour Brasil
for afetado negativamente, havera um efeito cascata para o Carrefour SA. O impacto
de valor para o Valor da Empresa e Capitalizacdo de mercado do Carrefour SA estaria
na faixa de um a quatro por cento e trés a sete por cento, respectivamente.
O risco de financiamento é baixo com a auséncia de financiadores com politicas
de desmatamento zero
O Carrefour SA detém 72 por cento das agoes do Carrefour Brasil. As agdes
remanescentes sao detidas pela Peninsula e por outros investidores por meio do
mercado de agées (Figura 12).
O magnata brasileiro Abilio Diniz tem participacdes de 8,9% e 7,6%, respectivamente,
no Carrefour Brasil e no Carrefour SA. No Carrefour Brasil, o Fundo de Pensdes do
Governo do Banco Noruegués (Norges Bank) detém uma participagdo acionaria de
0,4%. O Norges Bank tem uma politica de evitar o desmatamento em suas atividades
de investimento. O HSBC, que tem uma politica de zero desmatamento e exploracdo
de turfas (NDPE) apenas para dleo de palma, tem participacdo de 0,1% no Carrefour
Brasil.
Acionista Pais % de agoes
Figura 12: Acionistas do Carrefour SA Franca 71.7%
Carrefour Brasil Peninsula FIP (Abilio Diniz) Brasil 8.9%
Fonte: Bloomberg 29 Fundos Oppenheimer EUA 5,4%
de janeiro de 2019. BlackRock EUA 11%
Vanguard Group EUA 0,6%
Norges Bank Government Pension Fund Global | Noruega 0,4%
Wells Fargo EUA 0,3%
HSBC Reino Unido 0,1%
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A entidade global Carrefour SA estd com uma divida bruta alta, principalmente em
titulos. O Carrefour Brasil possuia uma posi¢do de caixa liquido em 2017-18 que somou
USS 394 milh&es no final de 2018F (Figura 10). Por outro lado, o Carrefour SA/Franca
tem uma posicdo de divida liquida de USS 4,2 bilhdes em 2018F, e as estimativas de
consenso da Bloomberg apontam para USS 3,4 bilhdes no final de 2019F.

Com base nas estimativas de consenso da Bloomberg, a relacdo divida liquida/EBITDA
do Carrefour SA esta prevista em 0,79X em 2019F. A rela¢do caiu nos ultimos trés anos
com 1,4-1,6X em 2015-2017 (Fonte: Bloomberg).

Se o EBITDA do Carrefour Brasil for impactado por campanhas da sociedade civil/ do
consumidor (ver cenarios na Figura 11), o Carrefour SA/Franca podera enfrentar um
risco potencial de financiamento, uma vez que esta unidade tem uma posi¢ao de
divida liquida. Contudo, o impacto sobre a relagdo divida liquida/EBITDA dessa unidade
provavelmente seria minimo. A razdo aumentaria de 0.79X para 0.81X pro forma 2019E

(Figura 13).

Figura 13: Impacto na relagdo
divida liquida/EBITDA do
Carrefour SA se as receitas
brasileiras cairem 2% e 5%

Fonte: Chain Reaction
Research

Milhdes US$S 0% 2% 5%
Impacto EBITDA 2019 0 -64 -161
EBITDA Pro forma 2019 4.303 4.259 4.162
Divida liquida 3.386 3.386 3.386
Divida liquida/EBITDA (x) pro 0,79 0,80 0,81
forma

Dos detentores de titulos, o Deutsche Bank e o BNP Paribas tém politicas de meio
ambiente, social e de governanca (ESG) ligadas a atividades pecudrias.
e O Deutsche Bank (USS 114 milhdes em titulos do Carrefour) diz que estd
comprometido em parar o desmatamento. O banco assinou a Declaragcao de
Nova lorque sobre Florestas e o Compact de Commodities Suaves.
e O BNP Paribas também endossou o “Soft Commodities Compact”, uma

iniciativa conjunta supervisionada pelo Consumer Goods Forum e pela
Iniciativa Banking Environment. Os signatarios desta Iniciativa visam eliminar o
desmatamento das cadeias de suprimento de matéria prima e derivados, o
mais tardar até 2020. O BNP Paribas comprou USS 44 milhdes em titulos.

Figura 14: Acionistas de
Carrefour SA e Grupo Carrefour
Brasil

Fonte: Bloomberg 29
Janeiro de 2019

Pais Montante USS$

Itau Brasil 267
Allianz SE Alemanha 232
Credit Agricole Group Franga 142
Grupo Banco do Brasil Brasil 134
BlackRock EUA 133
Union Investment Lux Lux 115
Deutsche Bank Alemanha 114
Dekabank Alemanha 106
BNP Paribas Franga 44
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Aviso legal:

Este relatdrio e as informagGes nele contidas
sdo derivadas de fontes publicas selecionadas.
O Chain Reaction Research é um projeto ndo
incorporado de Aidenvironment, Climate
Advisers e Profundo (individualmente e em
conjunto chamados: os "Patrocinadores"). Os
Patrocinadores acreditam que as informacgées
contidas neste relatério provém de fontes
confidveis, mas ndo garantem a precisdo ou
integridade desta informagdo, que esta sujeita
a alteragdes sem aviso prévio, e nada neste
documento deve ser interpretado como tal
garantia. As declaragdes refletem a opinido
atual dos autores dos artigos relevantes ou
caracteristicas, e ndo necessariamente
refletem a dos Patrocinadores. Os
Patrocinadores renunciam a qualquer
responsabilidade, conjunta ou separavel,
decorrente do uso deste documento e seus
conteudos. Nada neste documento deve
constituir ou ser interpretado como uma
oferta de instrumentos financeiros ou como
conselho de investimento ou recomendagées
dos Patrocinadores de um investimento ou
outra estratégia (por exemplo, quer
"comprar", "vender" ou "manter" um
investimento). Os funciondrios dos
Patrocinadores podem ocupar cargos nas
empresas, projetos ou investimentos cobertos
por este relatdrio. Nenhum aspecto deste
relatério é baseado na consideragdo das
circunstancias individuais de um investidor ou
potencial investidor. Vocé deve determinar
por conta propria se vocé concorda com o
conteldo deste documento e com qualquer
informacgdo ou dados fornecidos pelos
Patrocinadores.

Ao combinar acionistas e detentores de titulos/dividas, apenas uma pequena
porcentagem do financiamento total possui politicas ESG sobre desmatamento. Em
combinag¢do com a relagdo divida liquida/EBITDA, que é relativamente baixa (no
Carrefour SA e até negativa para o Carrefour Brasil), o WACC (custo médio ponderado
de capital) provavelmente ndo serd afetado materialmente se os investidores
reduzirem suas participagoes.

«Embora este relatdrio seja exibido em portugués, é uma tradugdo informal de um relatdrio
original escrito em inglés. O texto em inglés é a versdo oficial. Quaisquer diferengas ou
discrepdncias entre a versdo oficial e a tradugdo informal ndo séo intencionais. A versGo em
portugués ndo deve ser usada por nenhum motivo, inclusive para fins de conformidade ou
execugdo, e ndo deve criar nenhuma reivindica¢do legal ou causa de agdo.»
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