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Abordaremos nessa carta assuntos mais conceituais a respeito de nossa filosofia de
investimento e os efeitos praticos na estratégia de alocacdo de capital, adicionando

a estas perspectivas o ambiente de investimento no mercado brasileiro.

Frequentemente afirmamos que nosso objetivo é investir em companhias de
gualidade e, para nds, qualidade se traduz em empresas capazes de gerar valor de

forma sustentdvel ao longo do tempo.

Warren Buffett por varias vezes disse que procura negdcios com vantagens
competitivas sustentdveis e, portanto, compara essas empresas a castelos
rodeados por um moat (fosso). Buffett vai ainda mais adiante, dizendo que os
economic moats ficam mais largos ou mais finos todos os dias, mostrando a
importancia de ndo s6 buscar companhias com barreiras de protecdo, mas com

moats que cresgam com o tempo.

Um estudo bastante interessante sobre o tema foi realizado em 2002 por Michael
Mauboussin e Kristian Bartholdson, chamado Measuring The Moat'. Os autores
sugerem que a criacdo sustentavel de valor possui duas dimensdes: 1) A
magnitude do excesso de retorno frente ao custo de capital que uma determinada
companhia é capaz de produzir e o quanto ela é consegue reinvestir nessas taxas
que excedem o seu custo de capital e 2) Por quanto tempo essa companhia

consegue manter retornos acima do seu custo de capital.

O estudo cita que fatores relacionados ao segmento de atuacao de determinada
empresa determinam entre 10% e 20% da rentabilidade do negocio e que entre
20% e 40% da rentabilidade sdao determinados por varidveis especificas das
proprias companhias, enquanto a parcela restante (bastante significativa) ndo péde

ser explicada.

Como aproximadamente 80% ou 90% da rentabilidade dos negécios advém de
fatores ndo relacionados ao setor de atuacdo, podemos concluir que as variaveis
explicativas para a geracdo sustentavel de valor residem em aspectos circunscritos,
explicitos ou ndo, aos negodcios de determinada companhia. Argumento também

reforcado no estudo, quando empresas geradoras de valor foram encontradas em
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segmentos tradicionalmente “piores”, como o0 de equipamentos de
telecomunicacdes e o de rede sem fio e companhias incapazes de criar valor de
forma sustentavel, foram encontradas em segmentos “melhores”, como o setor de
servicos financeiros. Por esta razao, aqui na Capital dedicamos a maior parte de
nosso tempo para responder perguntas e ganhar profundidade nos mais diferentes
assuntos que envolvem as companhias que monitoramos para possivel
investimento, tais quais: a qualidade e carater do capital humano que “toca” e
controla o negocio, programas de incentivos, caracteristicas do modelo de negdcio
e fatores externos, como o ambiente concorrencial, novas tecnologias, regulacao e

influéncia do governo.

Como cidaddos brasileiros, além de investidores, sabemos bem das dificuldades do
pais. Vemos em nosso dia-a-dia problemas velhos reaparecendo e o descuido ou
descaso da classe politica com questGes relacionadas a produtividade e eficiéncia
acabando por arruinar qualquer possibilidade de um crescimento sustentavel da
economia do pais. Quando paramos para avaliar como o Brasil evoluiu em diversas
métricas nos ultimos 5 ou 10 anos, vemos que pouca coisa mudou e algumas até

pioraram.

Segundo o relatério Doing Business de 2016 do Banco Mundial?, alguns paises
avancaram na direcdo de uma economia mais competitiva, como a China, cuja
média de horas/ano consumidas para o pagamento de impostos caiu de 832
horas/ano em 2004 para 261 horas/ano em 2015, ou do Egito que a abertura de
negocios demoravam 38 dias em 2004 e em 2015 esse tempo foi para apenas 8
dias, caso semelhante ao da india, que em 2004 um negécio precisava de 127 dias
para ser aberto e em 2015 de apenas 29 dias. Quando olhamos para o caso
brasileiro, fica evidente que ndo seguimos essa trajetoria de melhora acentuada
dos paises exemplificados acima. Como referéncia o niumero de dias para abertura
de negdcios entre 2004 e 2015 foi reduzido de 152 dias para 83 dias, um numero
ainda demasiadamente longo. Em 2015, segundo o relatorio, empresarios
gastavam na média, 2.600 horas/ano para o pagamento de impostos, uma métrica

absolutamente absurda.

No ranking geral (Ease of Doing Business Ranking), que mede o ambiente e a
facilidade de fazer negocios dos paises, divulgado no ultimo relatério com dados
para 2015, em um total de 189 posicbes (mais de um pais pode dividir a mesma
posicao) o Brasil ocupa a 1162 posicdo, ao lado de Gana, Lesoto, Equador e Iran

(1143, 1143, 1173 e 1182 posigdes respectivamente). Quando olhamos para paises
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da América Latina ou com caracteristicas semelhantes a nossa (dimensdo,
populacdo, estdgio e caracteristicas econdmicas de forma geral), vemos posicoes
bem superiores as do Brasil, indicando um ambiente de negdcios mais receptivo e
simples, servindo de incentivo para o investimento produtivo por parte da iniciativa
privada, como observamos nos casos do Chile (482), México (382), Colombia (5423),
Peru (5023), Africa do Sul (732), Turquia (553) e China (843). Apenas a India esté

pior que o Brasil, na 1302 posicdo.

Parece evidente que em um mundo cada vez mais interligado e interdependente,
economias mais competitivas saem na frente, fertilizam o solo para o crescimento
econOmico sustentavel e geram aumento da renda e qualidade de vida para a
populacdo. Novamente, esse ndo parece ser o caso do Brasil, que se depara
atualmente com problemas velhos e diante de uma série decisGes importantes a
serem tomadas, justamente em um dos momentos mais criticos da histéria politica

do pais.

No entanto, se para a sociedade brasileira as noticias ndo sdo as melhores, o
mesmo ndo pode ser dito para os acionistas de um grupo seleto de companhias.
Empresas como Ambeyv, Ital Unibanco, Multiplan, Odontoprev e Ultrapar, presentes
no portfélio do fundo, sdo exemplos de companhias com um longo histérico de
geracdo de valor a seus acionistas, verdadeiras compounders>®. Essas empresas,
com todas as dificuldades encontradas por qualquer empresario que se aventure a
investir no Brasil, ndo sé sobreviveram, como venceram o0s obstaculos da
burocracia, da complexidade e da alta carga de impostos, do alto custo e falta de
mado de obra de qualidade, do elevado custo do capital, da logistica precaria...
Essas vencedoras, de alguma forma se adaptaram e encontraram seus caminhos
para operar de maneira eficiente no pais, enquanto muitas outras ficaram pela
estrada ou se quer se arriscam a tentar. A escala obtida, experiéncia adquirida e
processos desenvolvidos ao longo da vida desse grupo de empresas, adicionado ao
indspito ambiente de negdcios do pais, acabam por reforcar ainda mais a barreira
de entrada de concorrentes, sejam eles nacionais ou estrangeiros ja estabelecidos
em seus paises de atuacdo, contribuindo continuamente na direcdo do

fortalecimento de suas posicdes competitivas em seus mercados de atuagao.

Abaixo falaremos um pouco de cada uma dessas empresas e dos resultados obtidos

nos periodos mais recentes.
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Compounders segundo Warren Buffett se refere a empresas com alta qualidade, elevados retornos e a

habilidade de reinvestir o retorno de volta ao prdprio negdcio, gerando uma espiral de crescimento
organico. A magica dos juros compostos.



Rentabilidade

O fundo Capital Value FIA encerrou o ano de 2015 com uma rentabilidade

negativa de 8,01% e uma queda acumulada desde o inicio do fundo de 16,25%.

Rentabilidade 2015 2014 2013 2012 2011%* Acumulado*
Capital Value FIA -8,01% -16,76% -12,53% 19,08% 5,01% -16,25%
Ibovespa -13,31% -2,91% -15,50% 7,40% 0,39% -23,32%
* Desde o inicio do fundo
(02/09/11)
Ambev

O ano de 2015 foi desafiador para praticamente todos os setores e companhias,
mas a Ambev conseguiu reportar crescimentos de receitas, EBITDA e geracdo de
caixa operacional. A companhia mais uma vez e apesar de seu tamanho se mostrou
capaz de ajustar velozmente sem perder a visdao de longo prazo. No Brasil, além do
quadro econdmico recessivo, a Ambev tinha a dificil tarefa de superar a alta base
de comparacdo dos resultados de 2014, ano de realizagcdo Copa de Mundo. Em
2015 a companhia apresentou uma expansdo de 8% nas receitas, demonstrando
mais uma vez a importancia de seu posicionamento de lideranca e a forga de suas
marcas. O segmento de Premium Beer, com tickets médios mais elevados,
estd crescendo acima do mercado core de cerveja e ja atingiu 10% do volume de
cerveja da Ambev. A companhia segue com uma posicao de liquidez invejavel, com
quase R$ 14 bilhGes em caixa ante uma divida de R$ 3,6 bilhdes, gerando uma
disponibilidade liquida de R$ 10 bilhdes, nivel bastante confortavel para fazer frente
a seus investimentos futuros. Para 2016, esperamos que a companhia siga com
resultados solidos e crescendo receitas de forma sustentavel, dando
prosseguimento a politica de repasse de precos para compensar um menor volume
de vendas e resguardar as margens do negdcio. Devemos seguir observando
os segmentos de Premium Beer e Near Beer em trajetdéria de ganho de relevancia
dentro do portfélio da companhia, gerando uma contribuicdo positiva e continua

para os resultados em funcdo de um melhor mix de pregos.

Itad Unibanco

O banco reportou resultados ligeiramente abaixo das nossas expectativas no 4°
trimestre de 2015, mas ainda sim positivos. O discurso do management no
momento da apresentacdo de resultados do ano, quando apresentaram o cenario

do banco para o ano de 2016, demonstrou um quadro de continuidade da piora dos




indicadores econdmicos da economia doméstica. No ano fechado de 2015, o lucro
liquido recorrente do banco cresceu 2% e atingiu R$ 5,8 bilhdes no trimestre, com
o Lucro por Acao recorrente (LPA) tendo subido para 0,97 (de 0,94 no 40 trimestre
de 2014). A rentabilidade sobre o Patrimo6nio (ROE) do banco seguiu elevada, em
22,3%, ante 24,7% no 4T14. A qualidade dos ativos deteriorou no periodo e a
inadimpléncia (de 90 dias) subiu para 3,5% (ante 3,3% no trimestre anterior) e as
despesas com provisdo para devedores duvidosos (PDD) também subiram, +6,4%
em relagdo ao 30 trimestre e +26,7% na comparacao anual. Portanto, fica evidente
gue apesar da forte deterioracdo da economia doméstica, os efeitos no banco
seguem controlados e os resultados bastante satisfatorios. Quando olhamos para
frente, esperamos um ano de 2016 dificil para o Itad, com provavel estabilidade ou
até uma retracdo marginal nos resultados do banco, mas com provavel retornada
da trajetdria de expansao de 2017 em diante. O modelo do banco, cada vez mais
digital e com receitas advindas de outros negécios ndo relacionados a crédito,
seguira sendo uma alavanca importante de crescimento e fidelizagdo do cliente,
além de servir como amortecedor em momentos de menor expansao da carteira de
crédito. Como ja dissemos antes, a agilidade e competéncia da gestdao do Itad,
observada nesse ciclo de crédito, “puxando as rédeas” na concessdo de crédito e
alterando o mix da carteira para segmentos mais conservadores, nos faz acreditar
gue eles estardo preparados para sobreviver momentos turbulentos, assim como
para rapidamente pisar no acelerador caso o cenario eventualmente aponte para

uma retomada da confianca e da atividade econdmica.

Multiplan

Em 2015 as receitas da Multiplan oriundas de locacdo de lojas sofreram devido a
desaceleracdo no ambiente macroeconémico, mas ainda assim cresceram 7,5% no
ano, com destaque para alguns ativos que performaram muito bem. No Parque
Shopping Maceié observamos um forte aumento da receita/drea em funcdo da
maturacdo do projeto e no Vila Olimpia, a bem sucedida alteracdo no mix de
lojistas contribuiu para uma recuperagao no ritmo de expansao das receitas com
locacdo. Alguns shoppings sofreram mais com a crise e o destaque negativo ficou
por conta do New York City Center, shopping mais focado em atividades de lazer. O
controle de despesas foi o destaque positivo no ano, com diversas iniciativas
visando a contencgdo de custos que refletiram no repasse de custos para o lojista (o
custo de ocupagao atingiu 11,6% no 4T15 ante 11,7% no 4T14 - mesmo com a
alta do aluguel o custo liquido para o lojista se manteve estavel). A taxa de
ocupacdo segue elevada em 98% e é o grande diferencial da Multiplan, que

consegue ter taxas de ocupacgao bastante elevadas mesmo em ambientes mais



desafiadores. Essa condicdo de elevado fluxo de visitantes, fruto da alta qualidade,
localizacdo e oferta de servicos dos shoppings, é determinante para atrair as
melhores e mais desejadas marcas para o empreendimento, o que acaba por
realimentar o interesse dos clientes e o elevar o fluxo de pessoas. A alavancagem
da Multiplan segue saudavel, com o indicador Divida Liquida/Ebitda em 2,4x e um
custo de divida 1,16p.p abaixo da Selic. A companhia possui um perfil conservador
na tomada de decisdao de projetos novos ou de expansdo (alocacdo de capital e
timing), qualidade que apreciamos bastante, uma vez que investimentos no setor
de shoppings centers envolvem valores expressivos e possuem uma maturacao
longa. Para os proximos anos esperamos que a companhia siga aproveitando os
momentos oportunos para expandir seus atuais projetos, além dos novos que ja

estdao no pipeline... terrenos, know-how e gente talentosa, eles tem de sobra!

Odontoprev

A companhia divulgou resultados excelentes em 2015 apesar do ambiente
econdémico negativo. As receitas cresceram 8,1% no ano, impulsionadas pela
expansdao de beneficiarios nos segmento Individual e PME (Pequenas e Médias
Empresas). O segmento de beneficidrios de planos corporativos sofreu queda no
ano e perdeu 107 mil vidas, no entanto as perdas de vidas se concentraram em
demissGes de funcionarios nas empresas clientes da Odontoprev. A companhia nao
teve grandes perdas de contratos com clientes, entdo é de se esperar uma
recuperacao dessas vidas quando a atividade econdmica retomar o crescimento. O
tiguete médio também foi um destaque positivo, com alta nos trés segmentos
(Corporativo, PME e Individual), positivamente impactado por um maior mix de
vendas pelo canal bancario, que evoluiu bastante ao longo de 2015 apds iniciativas
para estimular a venda em agencias bancarias do Bradesco e do Banco do Brasil.
Acreditamos que ao longo dos préximos anos esse canal continue a se desenvolver
e aumentar sua participacdo no mix de canais de distribuicdo, algo bastante
positivo tanto pelo lado das receitas (tiquete mais elevado) quanto pelo lado de
despesas, pois € um canal com menor comissionamento, proporcionando um
aumento significativo na rentabilidade da operagao. Outro destaque é a excelente
posicdo de caixa da companhia, além de ndo ter nenhuma divida. A elevada
geragdo de caixa da companhia, aliada ao fato do modelo de negdcio da
Odontoprev necessitar de baixos investimentos, acaba por liberar o excesso desse
caixa para ser devolvido aos acionistas sob a forma de dividendos (ha anos a

companhia distribui 100% do lucro) e eventuais recompras de agoes.



Ultrapar

A companhia seguiu reportando bons resultados em 2015 em seus diferentes
negoécios. Na Ipiranga, os volumes de combustiveis foram impactados pela
desaceleracdo do ambiente macroecondmico, no entanto as receitas cresceram
fruto de repasse de precos dos custos de diesel e gasolina promovidos pela
Petrobras ao final de 2014 e devido ao foco em conveniéncia e servicos que geram
maior fluxo e receitas para rede de postos da companhia. A companhia segue
promovendo a expansdo da rede de postos, com foco no Centro-Oeste, Norte e
Nordeste, onde existem mais oportunidades de embandeiramentos do que nas
demais regides. Na Oxiteno, o volume de vendas caiu no ano, mas foi mais do que
compensado pelo forte aumento de precos de seus produtos que seguem o prego
internacional que é cotado em ddlar. Para os proximos anos a companhia devera
ter um fluxo forte de investimentos nos Estados unidos, devido a nova planta em
Pasadena (Texas). Na Ultragaz, os volumes de gas distribuido tanto em granel
quanto no botijdo envasado (13kg) tiveram quedas no ano devido a retracdo da
economia, mas foram parcialmente compensados por iniciativas comerciais com
captura de novos clientes e na Ultracargo os resultados no ano foram impactados
pelo incéndio ocorrido no terminal de Santos no 2o trimestre de 2015 e para 2016
esperamos uma retomada no crescimento, com a volta das operacdes do
terminal. Na Extrafarma as receitas subiram 21% em 2015, foram abertas 31 lojas
no ano, crescimento superior ao apresentado pelo segmento de farmacias nesse
mesmo periodo. Para 2016 esperamos uma expansao mais acelerada da
companhia, com novos modelos de lojas para rede, incluindo mais lojas em postos

Ipiranga e possivelmente lojas na rede de distribuicdo Ultragaz.
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