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"N&o € o que vocé nio sabe que te coloca em apuros. E o que vocé tem certeza
que sabe, mas na verdade esta enganado." (Mark Twain)
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Destaques

-O Clube de Investimentos FCL Capital termina a sua existéncia
apos cinco anos e meio, com um retorno anual médio de 20% em
dolares americanos (20,67% em reais);

-De 03 de abril de 2007 até 21 de novembro de 2012, o retorno
total do clube foi de 189,36% em reais, contra 21,50% do indice
Ibovespa e 76,47% do CDlI,

-Desde 21 de novembro, nosso principal produto passou a ser um
fundo de investimentos em acfBes com estratégia long-biased,
chamado FCL Equities FIA. Que da continuidade ao nosso
primeiro produto, o clube de investimentos FCL Capital.

1) Introducéo: Ainda pela Toca do Coelho

Publicado pela primeira vez em 1865, o eterno "Alice no Pais das
Maravilhas" comeca com a Alice imprudentemente seguindo cada
nota enviada em sua direcdo: primeiro ela descobre uma garrafa
com o rotulo: "BEBA-ME", o conteudo a encolheu e deixou-a
pequena demais para alcancar a chave que ficou sobre a mesa.
Um bolo com "Coma-me" fez com que ela crescesse tanto que a
cabeca bateu no teto.

Da mesma forma, muitas coisas tolas foram feitas por banqueiros
e investidores nos ultimos anos desde 2008: desde créditos
podres garantidos por dividas hipotecarias, as “collateralized debt
obligations” nos EUA e da imprudéncia fiscal na Europa até os
investidores que pensavam que iriam ficar ricos da noite para o dia
com IPOs lancados no Brasil ou os politicos querendo os louros
da vitéria em uma economia em expansao sO para depois culpar
0os banqueiros quando as coisas ficaram desagradaveis. Da
mesma forma que foi com a Alice, que se viu em um mundo
bizarro depois de sua imprudéncia, todos nés estamos pagando o
preco. A boa noticia, como o0 nosso relatorio anual 2012 vai tentar
mostrar, € que acreditamos que o ano passado foi um ponto de
virada e que as coisas podem ficar muito melhores. A ma noticia é
que a recuperacao ainda é fragil.

Em certo ponto da historia, Alice para em frente a um gato e
pergunta: "Vocé poderia me dizer, por favor, que caminho devo
seguir para sair daqui?", "Isso depende muito de onde vocé quer
chegar’, foi a sua resposta. Da mesma maneira, muitos
personagens importantes no sistema financeiro ainda estdo muito
confusos sobre onde eles realmente desejam chegar. De uma
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Alemanha relutante, com medo de socorrer a periferia europeia,
até um governo brasileiro nervoso em aceitar o capitalismo
quando ela implica em coisas das quais ndo gosta, como a
concorréncia estrangeira, as importacoes, os resultados ruins para
seus protegidos, etc..

A histdria termina com a irma de Alice acordando ela para o cha.
Ela entédo fica se questionando sobre os possiveis resultados dos
acontecimentos que ela experimentou. Da mesma forma, temos
dito em voz alta que os mercados de acdo do mundo
experimentaram uma melhora nos udltimos anos e terdo uma
década de retornos acima da média a frente, e uma grande
quantidade de novos dados para pensar a respeito no futuro.

2) O Ano de 2012

Quatro anos adentro da maior recessdo das ultimas décadas, os
mercados entraram 2012 com alguns grandes riscos em mente: 0s
problemas orcamentais dos EUA no longo prazo e consequente
impasse politico, a desaceleracdo da China e, especialmente, a
crise da Europa e do Euro.

Comecando pela Europa, assistimos a uma relutante Alemanha
continuar a emitir cheques apenas quando era extremamente
urgente. Portugueses, espanhois e todos 0s outros paises com
problemas, incluindo os gregos, conseguiram permanecer na zona
do euro, que se manteve intacta no final. Neste como em muitos
outros casos, 0s investidores que estavam apostando na
desintegracdo do euro partiram de um pressuposto errado: eles
estavam pensando em termos simplistas / binarios e nao
reconhecendo o0 quéo investidos estavam os politicos europeus e
as populacdes em geral no projeto europeu.

Fora da Europa, Barack Obama foi reeleito como presidente dos
EUA. A primavera arabe sofreu algumas viradas desagradaveis,
mas, gragas ao fato de que ela (ainda) ndo aconteceu em grandes
exportadores de petroleo, tais viradas levaram a um efeito limitado
no preco de tal commodity. Enquanto isso, os entusiastas do ouro
ficaram um pouco confusos depois que seu objeto de culto teve
desempenho mediocre e perdeu o titulo de ativo seguro preferido
para os bonds e acdes que pagam dividendos este ano.

Na China, Xi Jinping foi nomeado o proximo lider do pais, que
desacelerou ligeiramente do seu crescimento anterior, mas deve
continuar a crescer em um ritmo ainda muito respeitoso, em torno
de 7-8% nos préximos anos. No geral, foi um ano decepcionante,
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mas néo terrivel para o crescimento global: o PIB mundial deve
crescer cerca de 2,4% em 2012, com o PIB da Europa diminuindo
0,4%.

A= Pib Real - % sobre | Pregcos ao Consumidor - %
Fernando Araujo ano passado (USD) | sobre ano passado (USD)
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Brent Oil Active Contracts Gold

Com as pesadas perdas de 2008 ainda frescas na mente dos
investidores, o desempenho das acbes em geral foi
predominantemente plano durante todo o ano, apesar dos
progressos, pelo menos até certo ponto, em todos os grandes
riscos globais que mencionamos acima. Mercados de bonds, por
outro lado, estavam euféricos. O retorno em se manter tais ativos
na carteira foi fabuloso e, consequentemente, os rendimentos de
bonds e de acdes com fortes dividendos, inversamente
correlacionadas com os retornos ativos, cairam (veja o capitulo 5).
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No mundo dos negdcios, a Apple se tornou a empresa publica
mais valiosa de todos os tempos (superando a Microsoft no topo
da bolha de tecnologia ha uma década). O IPO do Facebook foi
um fracasso, ndo porque € uma ma companhia, mas porque as
expectativas dos investidores eram muito euféricas. Além disso,
Ivan Glasenberg e seus parceiros da Glencore estdo no caminho
certo para criar uma empresa Unica que combina o negécio de
comeércio internacional e de commodities com a sua fusdo com a
Xtrata.

No Brasil, a economia experimentou baixa velocidade devido:
a) Ao ambiente internacional,

b) Ao governo e erros de politica;

¢) Ao humor sombrio dos empresarios do pais.

Ao mesmo tempo, a Ambev superou a Petrobras e se tornou a
maior empresa do Brasil em valor de mercado, em um testemunho
tanto da exceléncia de seus administradores, quanto das
limitacbes da Petrobras, uma vez que ainda é uma empresa
controlada pelo governo. Quanto ao nosso portfolio, o ciclo
econbmico se provou benéfico para alguns de nossos negdécios
(como Minerva) e desafiador para outros (como Gerdau e
Braskem), mas conseguimos navegar a turbuléncia bem e
entregar um desempenho substancialmente superior ao do nosso
benchmark, o indice Ibovespa.

| Valor de Mercado em 03/01/12

Apple 513.486,13M USD
Petrobras 261.371,50M BRL
Ambev 266.989,81M BRL
Minerva 1.640,11M BRL
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Por dltimo, mas ndo menos importante, na cultura popular, as
consultas mais populares de pesquisa do Google em todo o
mundo foram "Whitney Houston" (famosa cantora que faleceu no
ano passado) "Gangnan Style" (video mais popular de todos os
tempos do YouTube) e, claro, "Kate Middleton naked pictures
released".

3) Perspectivas de Investimento

Por definicdo, a estratégia de investimento mais rentavel no
mercado serd sempre contrarian investing. Mas contrariedade
verdadeira ndo requer sempre investir contra o que a maioria dos
investidores dizem acreditar. Em vez disso, contrariedade
verdadeira exige apenas fazer apostas contra as expectativas
distorcidas dos investidores em geral, porque estdo muito
eufdricos ou muito pessimistas, de acordo com os precos dos
ativos financeiros. Algumas vezes, os precos divergem muito do
que todos dizem acreditar, e € nos precos que devemos focar.
Com isso em mente, uma vez mais, as estratégias mais rentaveis
no ano passado foram as ousadas contra consensos falhos de
mercado em um punhado de temas:

a) Bonds gregos: no primeiro semestre do ano, os investidores
estavam muito certos do colapso iminente do Euro e acreditavam
firmemente (como implicito pelos bonds Grego, Portugués e
Espanhol) que o bloco iria se desfazer. Isso ndo aconteceu e
alguns investidores corajosos ganharam grandes somas por
apostar em uma recuperacao. Era possivel se fazer essa aposta
de diversas maneiras, mas provavelmente a mais rentavel foi
simplesmente comprar titulos gregos, que foram precificados com
uma expectativa de default (ndo pagamento), e renderam quase
100% de retorno no espaco de alguns meses quando tal fato ndo
ocorreu.

b) Acbes europeias e, sobretudo, acdes de bancos europeus:
devido as razbes acima mencionadas, acdes europeias tambéem
sofreram grandes descontos. O setor financeiro, acima de tudo.
Os investidores que compraram ac¢des de bancos europeus foram
bastante compensados pelo seu risco no ano passado.

c) Hipotecas dos EUA: outra aposta contraria, o mercado
imobiliario comecgou a se recuperar em 2012 e com ele, algumas
hipotecas em dificuldades estavam entre os instrumentos de maior
retorno esse ano.
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Que para as acoes, que é o foco principal desta casa, 2012 foi um
ano muito desigual: dependendo de onde vocé estava no mundo
e, principalmente, dependendo da moeda que vocé usa para
medir o0 seu retorno, os resultados foram totalmente diferentes:

Retorno dos indices em 2012 (Em USD)

S&P 500 +13,29%
FTSE +5,84%

DAX +29,01%
Ibovespa +2,47%
Ibovespa (BRL) +7,40%

E a melhor maneira de navegar por essas circunstancias, como
sempre, foi ser muito seletivo em quais setores e especialmente
em quais empresas se investir.

Retorno dos indices setoriais da Bovespa em 2012 (BRL)

IEE — Energia Elétrica -25,18%
INDX - Industrias +21,89%
ICON - Consumo +36,48%
IMOB - Imobiliéario +18,59%
IFNC - Financeiro +9,14%

IMAT — Materiais Basicos +12,92%
UTIL — Utilidade Publica -8,58%

Empresas de melhor desempenho na bolsa nos ultimos 12 meses:
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Conseguimos ter retornos acima da média com exposicao
exclusivamente as acOes brasileiras por sermos capazes de
escolher alguns vencedores e evitar a maioria dos perdedores,

Estacio Minerva Grandene Vvalid
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como empresas de energia elétrica, empresas com uma influéncia
pesada do governo, como Petrobras e Vale, e o setor de consumo
que esta sobrevalorizado.

Com o tempo, esperamos que a composi¢do do indice Ibovespa
mude gradualmente e seja um pouco menos carregada em
commodities, para refletir um pouco mais a realidade da economia
brasileira: um pais de classe média com muitas boas empresas
nacionais, especialmente no varejo e servicos. Dito isto, néo
estamos otimistas no momento quanto a tais setores, pois 0s
vemos como (principalmente) sobrevalorizados. Um exercicio
adicional € mapear as acbes com melhor desempenho no Brasil
dos ultimos 10 anos.

8000%

7160%

7000%
6390%
6000%
4840%
5000%
4000%
3200%
3000% 2670%
2000%
1000%
0% T 1 T T 1
lochpe CCRS/A Cia Hering Alpargatas Lojas
Maxxicn Americanas

Podemos ver varios setores neste exercicio, tanto domésticos
quanto voltados as exportaces. E uma lista um pouco inclinada
para small caps, mas também com uma presenca de large caps e
auséncia dos nomes mais Obvios, a presenca destes na lista se
deve mais a uma precificagdo abaixo de seu valor intrinseco em
2002 do que ao seu crescimento exponencial nos anos seguintes.

Nossa principal tarefa agora é escolher algumas das acdes que
estardo em uma tabela como esta em 2022. Vamos tentar o nosso
melhor. Mas note que as companhias aéreas (uma industria de
alto crescimento em 1950) ou acbes de tecnologia em 2000
ficaram de fora de quase todas essas listas de 10 anos. A razéo
por trds disso € a mesma que nos faz ndo esperar que as
empresas de educacdo e do setor de consumo facam parte da
lista em 2022, mas, € claro, existem sempre algumas excecoes.
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E a razéo é o fato de que, provavelmente, o erro mais comum que
investidores cometem é igualar crescimento dos lucros futuros
com o desempenho futuro das acdes. Eles ndo sdo realmente
correlacionados. Em vez disso, a evidéncia mostra que 0S
investidores frequentemente pagam muito pelo crescimento futuro.
Devemos tentar comprar empresas decentes a pregos baixos.
Conseguir fazer isso € quase que garantir um bilhete para alguns
dos futuros vencedores em listas como essas.

4) Diario de Investimento
Nossos principais pressupostos para 2012 foram:

a) O real estava sobrevalorizado;

b) O setor de consumo e, principalmente, tudo relacionado ao
mercado interno brasileiro era muito caro;

c) A economia brasileira tinha problemas profundos ainda nao
reconhecidos pela maioria dos investidores;

d) A economia mundial melhoraria.

Nos ultimos 12 meses, nés fizemos um trabalho melhor em
identificar as tendéncias que seriam relevantes em 2012 (exceto
para letra d acima) do que em capturar 0 ganho por estar correto
guanto a essas tendéncias.

Nosso racional era simples: estar investido em exportadores.
Empresas que ndo séo tdo expostos aos problemas na economia
brasileira, e sdo capazes, por outro lado, de explorar as vantagens
competitivas do pais e se beneficiar de um real fraco, o que viria
mais cedo ou mais tarde.

No geral foi um bom ano e nos saimos significativamente melhor
do que o indice Ibovespa (0 nosso benchmark) e o CDI. Embora o
nosso desempenho tenha sido bom, nédo foi brilhante devido a um
grande fator: tivemos demasiada exposicdo a empresas que sao
vistas (com razdo ou sem razdo) como tendo uma exposi¢cao
excessiva a economia mundial, que também n&o esta indo téao
bem.

Nossos investidores devem estar cientes de que em 2013 vamos
manter a mesma estratégia: vamos tentar ter exposicdo aos
exportadores (acho que a maioria dos investidores ainda nao
descobriu 0 quanto as margens dessas empresas vao melhorar
com uma moeda doméstica mais fraca e com a economia global
mais forte, se comparada as expectativas) e ser neutros ou short
(vendidos) nos setores de saude, varejo e educacao, setores que
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segundo nossa andlise estdo se aproximando de niveis de
valorizacdo de bolha.

Com uma moeda desvalorizada e
Fernando Araujo uma economia global mais forte, as
Gustavo Prado Exportadores margens terdo uma rapida melhora.
E também o setor mais barato da

Felipe Marcondes
Bovespa no momento.

Besmar Lino

Telefone: . A chance de uma interferéncia do
(55) (21) 3268 -7918 Setores onde o Brasil tem | governo é sempre menor em setores

vantagem competitiva onde em primeiro lugar as empresas
E-mail: também n&o precisam do governo.

fcl@fclcapital.com
Shorts REVAEIS

Setores de varejo, saude e

educacao Valuations de bolha.

5) A Bolha do Yield

"A histéria ndo se repete, mas rima" tem sido um termo cliché,
mas sabio. Diz-se também que "as sementes da proxima bolha
quase sempre sao plantadas na crise anterior".

Na nossa visdo, 0s eventos da ultima década ndo poderiam ser
mais fieis a estas expressoes, conforme abaixo:

Anos de grandes retornos levam a um "culto das a¢gdes",
especialmente as de tecnologia (1982-2000);

A bolha da tecnologia estoura levando a uma recessao
(2000-2002);

Desesperados para melhorar a economia, os bancos
centrais ao redor do mundo abaixam as taxas de juros
para niveis sem precedentes (2002-2007);

Os niveis recordes de baixa taxa de juros levam aum
periodo de crescente estabilidade e alavancagem, o que
leva a uma enorme bolha imobiliaria na Europa e os EUA;

Este sistema finalmente quebra, como estava destinado a
ocorrer, e de repente descobrimos a quantidade de
irresponsabilidade e de alavancagem que estavam

FCL Capital Page 10


mailto:fcl@fclcapital.com

Relatdério Anual
2012

Equipe FCL:

Fernando Araujo
Gustavo Prado
Felipe Marcondes
Besmar Lino

Telefone:

(55) (21) 3268 -7918

E- mail:

fcl@fclcapital.com

FCL Capital

FCLCapital

escondidas no sistema;

Esta situacdo leva ao panico e a maior crise financeira
das ultimas décadas (2008).

Entdo chegamos ao presente: ap0s terem sido feridos por sua
crenca em acgles, 0s investidores comecaram sua procura por
yield e seguranca em qualquer forma, aceitando até mesmo
rendimentos reais negativos, sem fazer muitos célculos. Quase
que por definicdo, toda vez que os investidores "precisam"
comprar algo sem nem fazer célculos, bolhas aparecem, embora
neste caso exista um efeito reverso, uma vez que se trata de uma
bolha de ativos sem risco.

Mas ha perigo em uma bolha onde as pessoas estdo
desesperadas, ndo para comprar a ultima novidade em acdes,
mas para comprar qualquer coisa que renda yields e ficar longe de
tudo, até mesmo Gtima empresas, que nao estao produzindo yield,
e que possuem qualquer fator de risco? A resposta, infelizmente,
€ sim, por algumas razdes.

Primeiro, muitos investidores de renda fixa, decepcionados com
baixos retornos que os mercados de capital produziram na ultima
década, estdo se tornando pobres ndo de uma s6 vez como pode
acontecer quando se investe em uma acdo ruim, mas lenta e
seguramente, enquanto veem suas economias serem comidas
pela inflacdo (tudo o que tem que acontecer para tal é a taxa de
retorno fixada produzindo retornos mais baixos do que a taxa de
inflagdo, como é o caso na maior parte do mundo agora).

E por que as pessoas investem em algo que no final vai torna-las
mais pobres em termos reais? A resposta € que a crise financeira
foi tdo assustadora para tantas pessoas que elas preferem a
certeza de um pequeno retorno negativo do que a volatilidade dos
mercados de maior risco por agora.
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Mixing it up Global equity and bond fund flows
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Ha uma razdo mais profunda por trds da corrida para se investir
em bonds e fugir de acbes em geral: investidores infelizmente
perseguem o desempenho passado. E o fato € que, com a crise,
as acdes cairam enquanto os bonds subiram. O problema, porém,
€ a falta de visdo deste quadro: os investidores devem estar
cientes de que a Unica classe de ativos que dara, no longo prazo,
considerando possiveis excec¢des, um retorno maior do que a
inflacdo é acdes, que € onde a maioria de seus ativos deveria
estar agora.

Além disso, mais cedo ou mais tarde, a aversdo ao risco diminuira
e, quando isso acontecer, podemos prever uma fuga macica de
bonds, levando alguns investidores a perdas terriveis,
especialmente os mais posicionados na parte longa da curva.
Sabemos que é contra intuitivo argumentar que ha uma bolha em
um dos cantos mais seguros de setor financeiro, mas uma bolha
pode acontecer em qualquer lugar, e faz todo o sentido que
depois de uma crise terrivel, a proxima bolha ocorra exatamente
onde os investidores pensam ser o local mais seguro para
estacionar seus recursos.
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Permita-nos rever o processo basico de formacao de uma bolha
tipica:

Uma mudanca fundamental ocorre no mercado,
conduzindo uma classe de ativos, seja acdes de
tecnologia ou bonds, ter ganho significativo ou pelo
menos evitar perdas que ocorrem em outros lugares;

J

As pessoas que estavam “den
inteligentes e/ou fazem uma montanha de dinheiro;

J

As pessoas que estavam "fora" reconhecem a esperteza
dos "dentro" e correm para entrar;

FCL Capital
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Parcialidade dos investidores, como curto-prazismo e
perseguicdo de desempenho passado leva a uma
Equipe FCL: indiscriminacao dentro da classe de ativos (lembre-se da
pets.com por volta em 2000 ou Odontoprev em 36 vezes

Fernando Araujo seus lucros de hoje) e, portanto, a um climax no processo
Gustavo Prado de bolha;

Felipe Marcondes

Besmar Lino ,I

A bolha estoura.
Telefone:

(55) (21) 3268 -7918

& i Eu diria que estamos entre os estagios ¢ e d na bolha da
-Mmall:

fcl@fclcapital.com seguranca agora.

E um fato interessante: até agora, nos falamos sobre bonds, uma
vez que sao o instrumento classico para se gerar yield, mas,
essencialmente, o mesmo processo foi visto nas acoes
consideradas como de "qualidade" ou "pagadora de dividendos".
Muitos CFOs em todo o mundo correram para aumentar 0S
dividendos distribuidos por suas empresas. Em muitos casos,
cancelando bons projetos de expansédo, ja que perceberam que
poderiam praticamente duplicar seu valor de mercado apenas
mudando de uma empresa "ndo pagadora de dividendos" para
uma empresa "boa pagadora de dividendos".

O S&P "Dividend Aristocrats”, uma cesta de 51 empresas que
aumentaram seus dividendos regularmente durante pelo menos
25 anos, chegou a seu patamar mais alto de todos os tempos em
outubro. Tal indice registrou um ganho de 164 por cento desde
margo de 2009, seu ponto mais baixo dos ultimos tempos devido a
crise. O desempenho das principais acdes pagadoras de
dividendos ultrapassa com facilidade o mais amplo S&P 500, que
subiu 117% no mesmo periodo.

No Brasil, o Ibovespa foi um dos indices mais baratos e de pior
performance do mundo nos ultimos anos, mas mesmo dentro dele,
podemos ver valorizagbes loucas em agcdes como Ambev, Souza
Cruz e nosso favorito absoluto, Odontoprev (ver o nosso carta
junho 2012), que ndo tém absolutamente nada em comum, exceto
um unico fato: sempre conseguiram dar um dividend yield de pelo
menos 2% a seus investidores.
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Dividend

Empresa P/L EV / EBITDA Yield
Ambev 27.50 18.24 2.89
Souza Cruz 28.23 19.01 3.02
Odontoprev 37.99 26.78 3.17
Braskem - 6.88 4.46
Gerdau 16.59 9.14 1.67
Minerva - 7.62 2.55

O raciocinio é facil de entender: empresas grande pagadoras de
dividendos também tendem a ser sélidas com fluxos de caixa
fortes. Muitas sdao do setor de utilities e de telecomunicacdes.
Esses setores séo vistos como um baluarte contra uma economia
fraca. Mas esta é também uma hipotese simplista. Se a gestéo
pode empurrar para cima o preco da acao apenas por decidir ndo
prosseguir com qualquer projeto de expansdo e em vez disso
distribuir seu dinheiro de volta aos acionistas, algo esta
certamente errado.

No longo prazo, tais investidores podem acabar na pior, ja que
ninguém pode fugir do fato de que se vocé comprou uma empresa
super cara, acima de seu valor intrinseco, pagando dividendos ou
ndo, vocé vai acabar com terriveis resultados no longo prazo. A
economia também acaba sendo prejudicada, porque as empresas
estdo recebendo um incentivo para nao expandir e, em vez disso,
devolver o dinheiro imediatamente para os acionistas.

Entdo, para resumir tudo, e acrescentando ao quadro que
delineamos no capitulo 4, vamos adicionar um novo item:

Long: empresas de qualidade baratas e boas, enquanto tentamos
evitar "armadilhas de valor" (como sempre);

Short ou neutro: Bonds super caros e acOes pagadoras de
dividendos que ndo sejam, mas se disfarcem como, "de boa
qualidade e estaveis".

6) O valor inexistente dos bancos de investimento

Continuando a nossa retrospectiva de 2012, uma das primeiras
coisas que fizemos assim que o nosso fundo foi construido, foi
buscar por ideias de valor em todo o mundo. Foi a primeira vez
que pudemos fazer isso. Com a transformacao do nosso clube de
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investimentos em um fundo, 0s nossos investidores aprovaram
uma mudanca de regulamento que nos permite investir até 10%
de nosso capital fora do Brasil.

Portanto, a nossa busca mundial por ideias comecou. Qual foi 0
primeiro lugar para onde decidimos olhar a fundo? Bem, tinha que
ser algum lugar barato, desacreditado. No minuto em que nossa
busca global por alfa comecou, n6s olhamos profundamente para
0s bancos de investimento globais.

No geral, ndo foi um ano terrivel para os bancos de investimento
globais: O indice composto por 81 empresas do setor financeiro, o
Standard & Poors 500 Financial Index (S5FINL) subiu 27 por
cento este ano, a maior alta anual desde 2003. Liderado por um
ganho de 104% do Bank of America Corp., tal indice bateu o
indice mais amplo S&P 500 Index, pela primeira vez desde 2006.

Essas empresas possuem certamente muitos méritos, e
campedes globais sendo negociados substancialmente abaixo dos
seus respectivos valores patrimoniais (reconhecidamente
duvidosos) e a espera de um novo sopro de otimismo geralmente
terminam em historias de grande geracao de valor. Nos chegamos
perto de abrir uma posicdo no Goldman Sachs, antes de suas
acOes subirem significativamente mais para o final do ano. Depois
de estudar muito, no entanto, devemos dizer que decidimos
pausar 0 processo, jA que nao julgamos que os bancos de
investimento globais sejam uma proposta de investimento sélida
ainda.

Os bancos de investimento sdo as supremas caixas pretas
quando se trata de receitas e despesas. Mesmo que a sua gestao
seja total e absolutamente correta, em muitos casos quando e
como provisionar um lucro ou uma despesa € algo um tanto
guanto arbitrario no melhor dos casos e aberto para interpretacao,
no pior dos casos. Isso significa que é mais facil "massagear", por
falta de uma expressao melhor, os ganhos neste setor do que em
guase qualquer outro. E por que nos preocupamos com isso, se €
uma realidade em quase todo o setor financeiro?

Porque depois do vasto estudo que fizemos sobre os bancos
globais no ano passado, saimos com a sensacdo de que essas
instituicdes sao (principalmente) ainda administradas por insiders
para o beneficio dos insiders, com o0s acionistas e, em menor
grau, os bond holders, continuando a ser os outsiders, que devem
ficar felizes se ainda ha dinheiro sobrando depois de cada um dos
insiders s&o remunerados em mais do que a sua “quota”.
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Um estudo simples que fizemos foi olhar para as compensacoes
feitas por essas instituicdes e os lucros que elas estavam gerando:

Expected ,
; : Market Book  Compensantions /
Company Earnings in value value R
2013
Goldman 63,455 68,337 o
Sachs 6301 M M M 206%
JP 169,428 | 169,635 0
Morgan 20776 M M M 75%
Barclays | 13841m | >4270 | 87702 39%

E muito dificil de observar o montante da compensacgdo paga por
essas instituicbes e ndo achar que remunerar os acionistas € algo
secundario, e ndo a razao principal pela qual essas pessoas
extremamente bem pagas estéo trabalhando.

Claro, este assunto tem ido e vindo muitas vezes no passado, e
neste ano que passou sO a questdo "ndo seria melhor para os
acionistas se o nivel total da compensacao fosse menor?" foi, com
pequenas variacdes, feita por analistas frequentemente nas
conferéncias que ouvimos, do Goldman Sachs, UBS e Barclays.

A resposta, é claro, tem ainda menos variacbes do que a
pergunta: "Nos ndo podemos fazer isso, porque se o fizéssemos,
irfamos perder muito do nosso talento. E esse é um negdcio
baseado no talento que vocé tem. Esta € a Unica vantagem
competitiva aqui. Por isso, € do interesse de nossos acionistas
manter este nivel de compensagao".

Em nossa opinido, uma mentira.

Se 0 que todo CEO de banco de investimento disse fosse
verdade, nés, entdo, seriamos capazes de seguir o estudo com
dois pressupostos basicos:

-Eles estdo dizendo a verdade: ha uma brutal guerra por talentos
e eles ndo podem se dar ao luxo de reduzir as remuneracoes.

Bom, basicamente, isso significa que a industria € ruim. Se isso for
verdade, os banqueiros fizeram sua industria refém, uma vez que
o talento vai todo para outro lugar com qualquer quantidade menor
do que o que eles recebem atualmente. Logo, ndo ha nenhum
valor na industria de qualquer maneira, porque o0 que vai
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acontecer é 0 que sempre aconteceu: mais valor vai para 0s
funcionérios quando os tempos sdo bons e quase nenhum valor
vai para 0s acionistas quando os tempos séo ruins.

Mas, € claro, agora € hora de assumir que eles estdo mentindo,
COMO pensamos que estao.

-E um setor corporativista onde funcionarios cuidam de si mesmos
e tratam seus acionistas como um pensamento secundario.

Na verdade, se olharmos para qualquer tabela de compensacao e
lucros no setor de investimento global, podemos ver que:

1) Quando os tempos sdo bons a remuneragdo vai até o teto, ja
gue os CEOs dizem que o setor & "florescente", "muito
competitivo" e "talento é movel", para usar as expressdes usadas

pelos analistas nos ultimos anos;

2) Quando os tempos séo ruins, ndo podem diminuir o seu salario,
pois caso contrario eles iriam diminuir o talento que possuem a
disposicéo.

Isso nos leva a nossa suposicao sobre o setor, e sim, isso também
se aplica ao BTG Pactual no Brasil, embora, como uma nova
instituicdo com um CEO forte, grande parte dos vicios ainda nédo
existem la:

E um setor dirigido por insiders, para o beneficio de insiders.
Quando os tempos séo bons, ganhos serédo "massageados”, com
forca suficiente para que os acionistas se vejam felizes, mas a
maior parte do valor ira para “funcionarios-chave” de qualquer
maneira. Por outro lado, quando os tempos sdo maus, 0S
acionistas serdo realmente apertados, e os insiders ganhardo
muito dinheiro (embora muito menos, € claro, do que quando a
economia esta crescendo).

Assim, a equipe FCL olhou a fundo o setor e resolveu ficar de for
a dele por enquanto.

7) Desempenho:
7.1 - Clube de Investimentos FCL Capital

De 03 de abril de 2007 a 21 de novembro de 2012, o clube de
investimentos FCL Capital teve um retorno total de 189,36% em
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reais, comparando favoravelmente a um desempenho de 21,50%
do Ibovespa e de 76,47% do CDI no mesmo periodo.

O retorno anual médio do clube foi de 20,67% em reais e de
20,0% em ddlares americanos, novamente comparando
favoravelmente com o desempenho do CDI, do Ibovespa e do
S&P 500 durante o mesmo periodo.

Uma coisa que nos deixa especialmente orgulhosos € o fato de
NOssos retornos terem sido consistentes ao longo da existéncia do
clube: Nos ultimos 12 meses (até 21 de novembro) o retorno em
reais foi de 25,16%, contra -1,11% do Ibovespa e 8,60% do CDI.
Nos ultimos 24 meses, caiu 1,11% contra -16,93% do Ibovespa.
Em 36 meses, ele retornou 29,90% contra -16,11% do Ibovespa.

E com alguma tristeza que assistimos a historia de nosso primeiro
produto acabar, mas também com muito orgulho. Esperamos que
seu sucessor, o FCL Equities FIA, obtenha esse nivel de sucesso
em termos de desempenho e composicdo de capital de nossos
investidores.

7.2 - FCL Equities FIA

De acordo com as normas editadas pela CVM N° 409 para
Publicidade de Fundos de Investimento (com alteragbes
introduzidas pelas instru¢des 411, 413, 450, 456 e 465).

Art. 75. Qualquer divulgacdo de informacdo sobre os resultados
do fundo s6 pode ser feita, por qualquer meio, apés um periodo de
caréncia de 6 (seis) meses, a partir da data da primeira emissao
de cotas.

O fundo foi iniciado dia 21/11/2012, sendo assim, passaremos a
divulgar informag0des relativas ao valor da cota e performance a
partir do dia 22/05/2013. Agradecemos a compreensao.

8) O Proximo Ano - 2013

John Authers, colunista do FT, sempre brinca que ele é o gestor
do fundo de melhor desempenho na histéria: Hindsight Capital
(“Retrovisor” Capital), dedicado a investigar as ideias de
investimento e retornos do ano anterior. Assim, em retrospectiva,
podemos dizer que as melhores ideias de investimento
envolveram manter a fé que zona do Euro permaneceria inteira,
comprando titulos portugueses e gregos (embora um investidor
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pudesse fazer ainda melhor se ele ficasse short em titulos gregos
até o meio do ano e depois comprasse agressivamente).

Além da Zona Euro, as a¢fes tiveram bom desempenho, embora
ndo fantasticamente e ndo no Brasil, mas se alguém comprou
bancos e/ou construtoras dos Estados Unidos, os dois setores
mais golpeados na crise financeira, se deu soberbamente bem. O
ouro ndo estaria na lista até agora em 2012: o ouro subiu apenas
6% até a ultima semana do ano.

O melhor desempenho entre as commodities foi o da soja, que
ainda assim, s6 retornou um ganho modesto de 19%. Moedas
também nado experimentaram grandes deslocamentos de preco,
para cima ou para baixo. O indice de maior desempenho foi o
DAX da Alemanha (+32% em doélares) e os de pior desempenho
em délares foram o Ibovespa (-3%) e o IBEX de Madrid (-1%).

Como sempre fazemos, oferecemos uma série de previsées em
nosso relatério anual de 2011. Algumas estavam corretas,
algumas foram longe do que de fato aconteceu: ndés prevemos
gque a zona euro permaneceria intacta, que os mercados, mais
cedo ou mais tarde, comecariam a se recuperar, como estao
fazendo agora, e que as construtoras (nos EUA) nos tirariam da
crise. Fizemos também uma se¢do em nosso relatério de 2011
explicando porque Minerva era a nossa maior posi¢do (foi uma
das vencedoras de 2012 na Bovespa) e por que estavamos
vendidos em Odontoprev.

Por outro lado, previamos que 2012 seria 0 ano em que 0S
fundamentos micro, ao contrario dos macro, mais uma vez
ditariam os mercados de ac¢des (falso, ainda n&o) e que o Real iria
ficar perto dos niveis de 2011 (estariamos corretos se nao fosse o
protecionismo do Sr. Mantega). Tudo considerado, vamos nos dar
nota 7 para as previsdes do ano passado. Quais sdo as suas para
2013? Abaixo a nossa:

-Recuperacdo gradual da economia mundial, para algo como
+2,5% do PIB A/A,

-As principais moedas, incluindo o real, ficardo praticamente
inalteradas, com excecao talvez do iene, que achamos que deve
cair de valor no longo prazo;

-A economia do Brasil crescera cerca de 3% A/A,;

-Mercados de bonds mundiais devem experimentar retornos
terriveis e os mercados mundiais de a¢des, experimentar retornos
acima da média nos préximos anos.
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Existe uma grande limitacdo: a previsdo de curto prazo para
retornos de qualquer ativo provavelmente néo vale o esforco de
qualquer maneira. Durante um periodo tdo curto, como um ano a
sorte pode dominar, assim, como as variagcbes extremas de
precos sugerem. Apenas pouco mais de dois ter¢cos das vezes o
retorno real das a¢cdes do mundo, em um ano, variou entre -12 e
+23 por cento nos ultimos 112 anos. Sao os retornos de longo
prazo que contam, e surpreendentemente, investidores quase nao
prestam atencdo a eles, sempre tentando, em vao, achar o
“Market Timing”.

Se quiser uma prova definitiva de que os retornos das acbes nao
sdo correlacionados a economia, basta olhar para o indice de
acbes da Grécia, em alta este ano. Ele esta batendo as
expectativas (neste caso catastroficas). Nos também achamos
gue o crescimento da economia dos EUA e o indice de acdes do
Brasil podem surpreender positivamente, devido a competitividade
dos EUA e a recuperacdo da China, respectivamente. Abaixo,
algumas possiveis surpresas que estamos contemplando com
diferentes graus de confianca (que vao desde improvavel até
quase certo):

-A forte recuperacdo da China e da economia mundial, com a
Europa mostrando PIB positivo em 2013;

-Grandes retornos para garimpeiros de acdo na Europa (mesmo
com a crise, muitas das melhores empresas do mundo sao
baseadas 1a);

-Grandes retornos no negligenciado mercado de acdes brasileiro;
-Inglaterra (e ndo a Grécia) deixa a UE;

-Grande troca de renda fixa por agdes em todo o mundo.

Estaremos de volta em 12 meses, discutindo as previsdes deste
ano e oferecendo novas para 0s nossos leitores. Enquanto isso,
nds gostariamos muito de saber 0s seus pontos de vista sobre as
nossas previsées e suas proprias previsdes para o0 mundo em
2013.

9) Carta do Gestor

Muitos grandes livros e ideias novas foram lancados em 2012. Na
ficcdo, tivemos a partir de contos da Somalia antiga como ("The
Wandering Falcon"), discussdes de violéncia como ("Gone to the
Forest”), para novos lancamentos de autores como Salmon
Rushie e Mcwian lan. No jornalismo, tivemos a fantastica biografia
do Steve Jobs por Isaac Samuelson e um livro aberto e honesto
sobre a vida do tenista Andre Agassi.

Page 21


mailto:fcl@fclcapital.com
mailto:fcl@fclcapital.com

Relatdério Anual
2012

Equipe FCL:

Fernando Araujo
Gustavo Prado
Felipe Marcondes
Besmar Lino

Telefone:

(55) (21) 3268 -7918

E- mail:

fcl@fclcapital.com

FCL Capital

FCLCapital

Mas um livro em particular chamou a nossa atencdo em 2012,
embora discorde veementemente dele: um economista da Virginia
chamado Tyler Cowen lancou um livro chamado "The Great
Stagnation: How America Ate All the Low-Hanging Fruit of Modern
History, Got Sick, and Will (Eventually) Feel Better".

Para resumir, o livro traz uma teoria interessante: comeca por
olhar para o desenvolvimento tecnolégico da humanidade nos
ultimos séculos e conclui que a humanidade em geral (EUA em
particular, uma vez que ainda é fronteira eficiente da economia
mundial), colheu todos os "frutos mais baixos da arvore" no
desenvolvimento econdmico, e que a partir de agora, 0 progresso
sera significativamente mais lento, mais caro e trara resultados
menos espetaculares. Uma consequéncia, como livro argumenta,
€ que devemos esperar crescimento menor a partir de agora, uma
vez que é o progresso humano que, em ultima instancia, leva ao
crescimento econdémico.

"Mas olhe para todo o progresso recente" é a primeira reacao de
muitos dos leitores do livro. "Tem a internet, iPads,
smartphones...". Sim, mas se comparam com o0 advento da
eletricidade, telefones, automoéveis e avibes, como aconteceu
entre final do século 19 e inicio do século 20? O autor propde uma
experiéncia: vocé preferiria viver sem nada inventado nos ultimos
30 anos, a internet, Facebook, laptops ou vocé preferia viver sem
as coisas inventadas nos séculos antes, como chuveiro, energia,
etc.? A maioria das pessoas certamente prefere as invencdes
"medievais”.

E h& mais: a humanidade sempre se torna mais educada e
produtiva, mas ha um limite, é claro, do quao longe podemos ir.
No inicio do século 20 apenas 6% dos americanos se formou no
colegial, agora 75% o faz. E claramente tal dado ndo pode ir além
de 100%. E assim acontece em muitas areas. O surgimento da
Asia, o ingresso de mulheres na forca de trabalho, e muitos dos
altimos "ventos de cauda" estdo na mesma logica, sdo eventos
que acontecem ao longo de um periodo, mas uma Unica vez. E
assim, o livro apresenta um argumento convincente de que a
"idade de ouro" do progresso agora esta se aproximando do fim.
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Um bom texto foi escrito recentemente pelo economista Kenneth
Rogoff, rebatendo o livro de alguma forma, mas inadvertidamente,
ajudando seu ponto. Ele argumenta que a humanidade ndo esta
alcancando o fim do progresso, mas sao 0s monopolios e
oligopdlios que estdo a aprisionando. Um exemplo € a economia
da Internet, que hoje €& dominada por basicamente quatro
empresas: Amazon, Apple, Google e Facebook. Em tempos
passados, muitas pessoas com ideias surpreendentes iriam aderir
a este pantedo, mas hoje os que conseguiram foram rapidamente
adquiridos por um dos quatro gigantes, € sO pensar em Instagram
(comprado pelo Facebook no ano passado) ou YouTube
(comprado em 2009 pelo Google). Assim, com a possibilidade de
uma nova era de estagnacdo de um lado e oligopdlios adquiridos
do outro, had realmente uma possibilidade de que a antiga
suposicdo de que no longo prazo a tecnologia sem duvida vai
avancar esta errada? N6s ndo pensamos assim, por algumas
razoes.

Primeiro, ndo nos esquecamos, mesmo se o professor Cowen
estiver certo, a maioria da humanidade vive em lugares longe da
fronteira de produtividade (EUA). Entdo, de uma forma ou de
outra, o resto do mundo vai se aproximar do seu nivel de
desenvolvimento, e assim pelo menos enquanto estivermos Vivos,
teremos um crescimento econémico significativo, mesmo que 0s
locais mais préximos a fronteira, que sdo uma pequena parte da
humanidade, fiquem estagnados. A producdo da China por
pessoa &, afinal, apenas um quinto dos niveis dos EUA e da india,
um décimo dos niveis dos EUA.

Segundo, e muitas pessoas esquecem este ponto de vista, a
tecnologia nunca evoluiu de uma forma linear. Temos eras de
progresso rapido seguido por épocas onde 0S recursos Sao
alocados para melhorar a forma com que as ideias anteriores sao
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utilizadas e aplicadas. Neste sentido, com as recentes inovagdes
ainda nao utilizadas em todo seu potencial, o livro as subestima.
Computagdo e internet s&o invengbes incriveis. Tao
transformadoras quanto o motor a vapor ou a eletricidade, e a
sociedade est4d apenas comecando a se reorganizar em torno
destas tecnologias e grandes mudancas acontecerdo, as quais
devem implicar em rapido crescimento da producdo e do emprego.

Por fim, acho que ha um quadro intelectualmente desonesto no
livro: comparar as inovagfes que ja alcancaram o0 seu potencial
méaximo com novas ideias ainda em sua infancia. Em vez disso,
uma melhor utilizacdo do nosso tempo seria passear por
laboratérios do mundo e neste ambiente, falar sobre uma
estagnacao permanente seria risivel. Eles estdo muito ocupados
produzindo os avancos de amanha: impressao 3D, biotecnologia,
nanotecnologia e genética. Um dia talvez chegaremos ao final da
pista no progresso tecnolégico. Mas ainda temos um longo
caminho a percorrer.

10) Dossié do Gestor

Uma tradicdo de cada relatorio anual Capital FCL é selecionar
uma empresa em nosso portfolio e discutir com nossos
investidores as razdes e raciocinio por tras do nosso investimento.

Este ano nosso tema sera a Braskem, uma empresa que néo tem
recebido muito amor de investidores na bolsa de valores
brasileiras nos Gltimos dois anos:
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Vamos comecar com 0 basico: A Braskem & a maior empresa
petroquimica da América do Sul (10x maior do que a segunda) e
uma das 10 maiores empresas petroquimicas do mundo.
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96 3.595
g ' 3.082
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2.340
090 .210 .
822
2.340
Braskem Exxon Dow Lyondell Braskem Formosa Shintech Chevron
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operacao

Ao longo dos ultimos dois anos, o preco das acdes da Braskem
vem sofrendo por alguns motivos:

a) Ambiente macroeconémico dificil, agravado por um ciclo ruim
da industria petroquimica;

b) Intervencionismo do governo brasileiro, que esta afetando a
confianca dos investidores;

c) Uma nova realidade na industria, onde o “shale gas” é mais
competitivo que a naphtha, usada pela Braskem;

Vamos examinar cada um desses motivos profundamente:
a) A realidade na industria petroquimica

A industria petroquimica € conhecida de uma industria ciclica por
um motivo. A construcdo de uma nova planta € um processo de
longo prazo e se ajustar a demanda leva tempo. Entéo, a verdade
€ gue estamos atualmente em uma fase com spread baixo na
indastria:
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Também ¢é verdade que o mesmo fator que torna esta industria
ciclica (oferta leva muito tempo para se ajustar a demanda),
também faz com que ela seja razoavelmente previsivel: vamos
entrar num ciclo de alta rentdvel em 2014-2016. Como sabemos
isso? Por mateméatica simples, computando todas as novas
adicbes de capacidade entre agora e depois e fazendo previsao,
de forma conservadora, da demanda.
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Por isso, € um fato que a industria vai ver dias melhores, e sempre
foi o caso. O que ndo mudou foi a capacidade dos investidores de
analisar a industria corretamente: eles sempre assumem que 0O
passado recente vai durar para sempre, nos bons e nos maus
momentos. Assim, a Braskem esta sendo precificada como se
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fosse ficar em estagnacao para sempre e ndo para um ciclo de
recuperacao.
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Se estivermos corretos, as a¢gdes da Braskem pegardo um vento
de cauda e dobrardo nos proxXimos anos: as margens Vao
melhorar muito devido ao advento da boa fase do ciclo e os
multiplos vao aumentar ainda mais, devido a propensdo dos
investidores a prever que o passado recente sempre continuara
sendo a realidade do futuro. Este tem sido o caso para Braskem,

desde que é uma empresa listada em bolsa.
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b) O governo

Nés ndo acreditamos que a atividade de se investir deve se
misturar com ideologia pessoal, exceto quando isso traz insights.
Fora do trabalho, temos uma firme crenca na ideologia do livre
mercado. Ao analisar as empresas, no entanto, tentamos deixar
todos os nossos dogmas de fora. E fato que o Brasil tem um
governo intervencionista que nao gosta do livre comércio. Entéo,
como devemos nos posicionar diante dessa realidade infeliz? Em
torno das empresas favorecidas pelo governo, é claro.

Braskem tem sido uma das empresas mais bem tratadas pelo
governo brasileiro nos ultimos anos e as evidéncias mostram que
essa predilecdo esta até aumentando. O governo a vé como uma
camped industrial, criadora de empregos e, acima de tudo, sabe
gue a Petrobras é a segunda maior acionista da empresa.

Julgamos este um local perfeito: uma empresa privada, com uma
administracdo maximizadora de lucro e ao mesmo tempo
protegida pela mao pesada do governo. Vamos revisar
rapidamente algumas medidas tomadas pelo governo federal no
ano passado em favor da Braskem:

1) Impostos de importacdo sobre produtos petroquimicos
(05/09/2012).

2) Reducéao das tarifas de energia.

3) Unificacdo do ICMS e esfor¢os para acabar com a "guerra dos
portos", que estava estimulando as importacdes de produtos
guimicos no pais.

Estas medidas tomadas ja seriam suficientes para melhorar muito
a rentabilidade da Braskem no médio prazo, mesmo que a
industria ndo estivesse entrando em uma fase de maior expansao
no futuro, como ela esta. A revolucdo do shale iria impactar a
industria na proxima década.

E verdade que fabricas de produtos petroquimicos com base em
tecnologia de “shale gas” tera maior rentabilidade no futuro. Mas
mais uma vez, os investidores estdo correndo para conclusdes e
ndo fazendo uma analise correta da situacdo. Raramente o fazem,
porque tendem a gostar de estar investidos em algo "quente",
"novo" e "emocionante".
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Em primeiro lugar, como discutido acima, pode-se prever 0s
aumentos de capacidade que utilizam “shale gas” até 2016, e ira
continuar a ser uma oferta marginal: uma vez que representa
somente cerca de 1% da capacidade total, que devera saltar para
cerca de 4% em 2016. E uma area nova e excitante e que
acabara por mudar a industria, mas ndo é nada que ira mudar a
realidade do préximo ciclo da industria e, presumivelmente, ainda
tera um impacto negligenciavel por volta dos anos 2020.

Segundo, muitos produtos petroquimicos s6 podem ser feitos por
naphtha e ao ponto que mais capacidade € desviada para o shale,
a Braskem e os outros produtores que utilizam naphtha terdo um
hedge natural, concentrando-se em tais produtos. No final, a
Braskem também ira alterar significativamente a sua matriz de
producdo nos proximos anos, tendo um processo de producao
muito mais competitivo do que no passado, garantindo sua
permanéncia entre os produtores petroquimicos de topo mundiais
nas proximas décadas.

Braskem 2012 Braskem 2015e ! Braskem 2018e 2
% o N .
33%
45%
52%
63%
78%
wgas nafta H etanol ! Considerando o Projeto México

2 Considerando o Projeto Comperj

Entdo, nés estabelecemos algumas premissas para 0 h0SSO
investimento na empresa nos proOxXimos anos:

a) Um retorno da margem Ebitda para em torno de 12% no médio
prazo (ainda significantemente menor do que a empresa
experimentou no passado);

b) Receita liquida de R$ 55 bilhdes em 2017;

c) Divida liquida constante;

d) Um retorno a um multiplo mais razoavel de EV/EBITDA de 6,5;
e) Dividendos de R$ 60 milhées/ano, em média.

Noés temos alcangado, de acordo com 0s nossos célculos internos,
uma TIR implicita de quase 29%, sendo em nossa opinido uma
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das ideias com potencial de valorizagdo mais significativa em
nossa carteira.

11) Gréfico do Ano: Retorno real do CDI Brasil

12) Apéndices

a) Capital FCL 2.012 de apresentacgao:
http://fclcapital.com/publicacoes/ApresentacaoFCLCapital2012.pdf

b) Matéria Valor Econémico de 20/12/2012:

“A sensacdo de que a bolsa ndo saiu do lugar nos ultimos trés
anos quando se olha para o Ibovespa nao vale para quem avalia o
desempenho das carteiras de acdes. Estudo realizado pela
consultoria financeira TAG Investimentos com mais de 200 fundos
de acdes com historico desde 2009 mostra que os ganhos de
algumas carteiras chegam a superar em mais de oito vezes a
variacdo do principal indice da bolsa no acumulado do periodo até
novembro ultimo.

Neste ano, o descolamento € ainda maior, com os melhores
gestores entregando retornos de 20 a 50 vezes acima do
Ibovespa. Ainda assim, e mesmo com 0s juros no menor nivel da
histéria, essa é uma classe que ndo chega a ter 10% de
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participacdo no patriménio da industria de fundos, e isso
considerando todos as categorias de acoes, inclusive os fundos
indexados a indices e setoriais. Em 2012 até novembro, o
segmento atraiu apenas R$ 5 bilhdes, enquanto o0s
multimercados, por exemplo, captaram mais de R$ 29 bilhdes.
Mas isso tende a mudar daqui para frente, ja que a bolsa guarda o
maior potencial de ganho entre as diversas classes de ativos,
segundo os especialistas. Para os leigos, conforme destaca o
levantamento da TAG - que considerou fundos de acdes
acessiveis a todo tipo de investidor e patriménio liquido médio
acima de R$ 10 milhdes, com excecao de carteiras passivas ou
setoriais -, ha bons gestores de acoes.”.

Fonte: Valor Econémico
c) Matéria Empiricus
"IPOs Por Que sejam ancoras Pard uma Bolsa

Entendemos Que o Ano Que VEM permitird desovar ESSA IPOs
Série de reprimidos Por "condi¢des adversas de mercado".

NAO VAI servi Como hum 2007 de 64 debutes, mas
esquentaremos OS Motores paragrafo voltar com TUDO.

Da Vergonha de ter apenas trezentas e poucas Empresas listadas
nd Bovespa, QUANDO Mercados Bem Mais singelos Que O
Nosso negociam nd casa do milhar.

Nao Vai Ficar ASSIM.

E Bem provavel Que comecemos 2013 com hum IPO
Interessante, da BB Seguridade, talvez bilhdées los Torno Dos R $
5 - Que E hum porte respeitavel.

NAO E ainda o ideal, mas ESSA Oferta JA se aproxima DO Que
classificamos Como "Ancora" para uma Bolsa.

A popularidade de Nosso Mercado, principalmente Junto como
PESSOAS Fisicas, Depende de Ofertas-Ancora.

Uma Delas jornal Ultima FOI fazer Magazine Luiza, marca
conhecida, Que reflete hum Negocio tangivel, de Facil Apelo
Publico. Nao a toa, Trouxe Varios Novos Investidores a Bovespa,
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MESMO Num Momento sistémico pouco atrativo e MESMO 1%
Margem Liquida de entregando.

O Boticario, POR Exemplo, séria UMA bela Oferta-Ancora. E o
MESMO vale paragrafo Habibs, Atacaddo, Azul, Claro Brasil,
Globo, Copersucar, Schincariol, Makro, CEF, Unimed, Lider, etc ..

E QUEM SABE UM dia OS tempos de futebol, Assim Que Pagar
conseguirem SEUS jogadores de forma Recorrente.

A Oferta-Ancora PODE Ser bombaéstica ndo SENTIDO de
Expandir a Demanda POR Bolsa, mas implicacdes Cuidado
especial. Se ELA falha, falham COM milhoes de ela prospectivos
de Investidores.

Veja o exemplo a fazer mau Facebook nn EUA.

Nao havia hum Sé americano Que Nao cogitasse Participar fazer
IPO. Taxistas, docentes, vendedores de cachorro quente Que
Nunca tinham Pensado los Bolsa passaram a flertar com FB.

Deu tilt nd Nasdag, e como Acdes cairam de EUA $ 33 paragrafo
EUA US $ 17, a S6 agora retomando o NiVEL de EUA $ 28.

O Facebook ainda dar uma Volta PODE POR CIMA, a Claro é.
Mas SUA Primeira impressao traumatica FOI.

Precisamos de ancoras, Nao de naufragios. "
Fonte e autoria: Empiricus Research

(http://www.empiricus.com.br/)
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Sobre a FCL Capital

A FCL Capital é uma gestora de recursos sediada no Rio de Janeiro, cujo
objetivo € maximizar o retorno de seus investidores. A FCL tem como nicho
principal, mas n&o exclusivo, investimentos em empresas abertas, listadas em
bolsa de valores (posicdes compradas e vendidas nos mercados acionarios).
Para saber mais sobre nosso trabalho, entre em contato conosco ou acesse
nosso website: www.fclcapital.com.

Adverténcia juridica: Esta carta é publicada somente com o propdsito de divulgacdo de
informacg8es almejando dar transparéncia aos nossos investidores e ndo deve ser entendida
como uma oferta de venda do clube de investimentos FCL Capital ou de qualquer valor
mobiliario nela citada. As opinides e estimativas citadas nesta carta sdo consideracdes feitas
até o momento da publicagdo e podem mudar sem nenhum anuncio ou aviso prévio.
Performance passada nédo é garantia de performance futura. Fundos de investimentos néo
possuem garantia de seu administrador, do gestor, ou qualquer mecanismo de seguro de
fundos. As performances exibidas sdo sempre liquidas de taxas de administracdo e
performance, mas ndo do imposto de renda devido pelos cotistas. Para maiores informagdes
favor acessar o Portal Educacdo Financeira da ANBIMA "Como Investir"
(www.comoinvestir.com.br).

T A presente instituicao aderiu ao
\li\.- Cddigo ANBIMA de Requlacao e
#\\

s Praticas para os Fundos
ANBIMA
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