Carta 2T22

Prezados investidores,

No 29 trimestre de 2022, o Brasil Capital FIA - (BC FIA)
apresentou queda de -19,9% e o Brasil Capital 30 FIA de -
20,0%, enquanto o Ibovespa oscilou -17,9%.

Retornos BC FIA

2722 12m 36M 60M Inicio*

BCFIA -19,9% | -33,9% | -10,5% | 46,3% |1.102,2%

IGPM+6% | 4,1% | 17,7% | 92,6% | 146,0% | 553,5%

Retornos BC 30 FIA

2722 12m 36M 60M | Inicio**

BC30FIA |-20,0% | -33,8% | -12,5% | 46,9% | 140,5%

IBOV -17,9% | -22,3% | -2,4% | 56,7% | 69,5%

Fonte: Brasil Capital e Bloomberg

Janelas referentes ao fechamento de Jun/22
*Inicio do Fundo BC FIA: 13/10/2008
**|nicio do Fundo BC 30 FIA: 27/08/2012

A Volatidade Como Uma das Poucas Certezas

O segundo trimestre de 2022 foi definitivamente
um dos mais desafiadores em relagdo a investimentos desde
o inicio do século 20. O tradicional portfolio 60/40, referén-
cia americana de alocagdo representada por 60% do capital
investido em agGes e 40% investido em renda fixa, teve a 22
pior queda histérica no acumulado do ano com performance
de -13%. O pior dado da série refere-se a 1932 com queda
de 24%, quando o mercado de capitais experimentou a
maior de todas as crises (1929 Stock Market Crash), levando
a Grande Depressdo. No Brasil, os precos dos ativos nao fica-
ram imunes a volatilidade global, com o Ibovespa caindo em
torno de 18% no periodo.

Acreditamos que o nivel de incerteza nas principais
economia globais permanecera elevado. Inflagdo descontro-
lada mesmo em mercados desenvolvidos, juros em alta, dé-
ficits fiscais sem precedentes, economias em desaceleragdo
e a guerra na Ucrania promovem uma narrativa desconfor-
tavel para o contexto macroecondémico global e conse-
qguente alocagdo de recursos.

No Brasil, somam-se as incertezas o resultado da
eleicdo presidencial ao final do 22 semestre, na qual muito
provavelmente persistirdo apenas as alternativas Lula e Bol-
sonaro. Existem duas principais observagdes em relagdo ao
potencial resultado das elei¢Ges: (i) ndo temos nenhum can-
didato promissor (o que ja é realidade no pais ha tempos), e
(ii) tampouco visualizamos um vencedor que assombrara os
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mercados, algo que ocorre na América Latina com alguma
frequéncia. A consultoria politica norte-americana Eurasia,
companhia cujo histérico de pesquisas é digno de nota, atri-
bui 70% de probabilidade a vitdria de Lula, 25% para Bolso-
naro e apenas 5% para os demais candidatos.

Assim, devemos focar nossa energia em construir
um portfdlio diversificado setorialmente, com empresas li-
deres, gestao competente, crescimento de resultado opera-
cional robusto, e retornos projetados bastante acima da mé-
dia histérica, como discutiremos adiante.

Abordagem Microecon6mica e Retornos Projetados

Durante os momentos de elevada volatilidade é co-
mum os investidores gastarem mais do seu tempo na tenta-
tiva de compreensdo de dados macroeconémicos (dados da
economia local, internacional, politica etc.). Na Brasil Capital,
especificamente, alocamos o tempo da nossa equipe de pes-
quisa e investimento nas questdes microecondmicas (de-
monstragGes financeiras das companbhias, pesquisas qualita-
tivas e quantitativas setoriais, reunides com executivos etc).
Isso ndo quer dizer que as perspectivas macroeconémicas
sejam ignoradas, mesmo porque temos como premissa per-
manente compreender de forma geral o contexto, sem ab-
ruptamente redefinir nosso foco de andlises, criando assim
um processo robusto e estavel ao longo dos ciclos de pes-
quisa, andlise, investimento e monitoramento.

Tendo em vista a recente queda na cotagao das em-
presas brasileiras, acreditamos ser um momento adequado
para apresentar nossa melhor estimativa de retornos poten-
ciais para nosso portfélio de agdes, algo que ja fizemos sele-
tivamente no passado. Utilizamos diversas métricas de ana-
lise de valor (valuation) para nossos investimentos em agdes,
incluindo fluxo de caixa descontado e multiplos comparaveis
(P/L, P/PL) dentre outros, mas enxergamos maior consistén-
cia através da taxa interna de retorno (TIR) do capital inves-
tido em cada companhia nos préximos 3 a 5 anos. Diaria-
mente nossos modelos sdo atualizados e mantemos essas
estimativas de TIR agregada dos diversos investimentos do
fundo ao longo dos ultimos anos. A partir desse ponto, cal-
culamos a TIR do fundo em si. Historicamente a TIR do fundo
varia entre 20% e 25% ao ano, e, apds a forte corregdo na
bolsa brasileira no o 22 trimestre de 2022, a TIR encontra-se
no elevado patamar de 36%, como podemos ver no grafico
abaixo.
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Vale comentar também que esses dados de TIR fazem
sentido quando analisamos o longo prazo, pois é ai que os
fundamentos tendem a prevalecer. Como diria Benjamin
Graham, e Warren Buffett cita com frequéncia, “no curto
prazo o mercado é uma maquina de voto (popularidade), en-
qguanto no longo prazo é uma maquina de peso (substancia,
fundamentos)”. Ciente das limitagGes matematicas do es-
tudo, mas construtivos com a margem de seguranga atual
dos investimentos a longo prazo, exibimos abaixo um grafico
dos Retornos Anuais Projetados pela equipe da Brasil Capital
e o Retornos Efetivos do Fundo. Ainda que seja necessario
ter tempo para que os fundamentos prevalegam e os retor-
nos aparegam, fica claro que quando as TIR projetadas sdo
acima de 25% ao ano, o retorno efetivo do Fundo também
atinge em torno de 25% ou mais.
Retorno Efetivo versus Retorno Projetado Brasil Capital
(Janela de 3 anos, ao ano)
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FusGes e Aquisicoes Relevantes no Portfélio
Em nossa ultima carta apresentamos o racional de

investimento de 2 companhias que concluiram recente-
mente importantes processos de fusdo: (i) Hapvida com
Grupo Notre Dame Intermédica e Localiza com Unidas. Du-
rante o més de junho foi aprovado pelos acionistas de BR
Malls e Aliansce Sonae a fusdo entre as companhias, algo

! Desconsidera a participagdo de ALSO em BRML e a parcela caixa
2 Canada Pension Plan Investment Board

qgue julgamos ser extremamente relevante e benéfico, e,
portanto, nos motivou a incrementar nossa alocagdo de ca-
pital nessas companhias.

Update Aliance Sonae e BR Malls

No dia 08 de junho de 2022, os acionistas da Ali-
ansce e da BR Malls aprovaram a fusdo das duas compa-
nhias, criando a maior empresa de shoppings centers do Bra-
sil com 581 ativos, 1,6 milhdes de metros quadrados de Area
Bruta Locavel (ABL) prépria e presenga em 17 estados. A con-
cretizacdo da transacdo ainda depende da aprovagdo do
CADE, que deve acontecer até o primeiro trimestre do ano
que vem.

e
IGUATEMI & Multiplan
brMalls
ABL Total 2021
(000m2) 2.340 709 908
ABL Propria
(000m2) 1.585 469 735
Numgro de cgl i 20
Ativos
Numero de Es-
tad:)s em que 17 4 ;
estdo presen-
tes
Market Cap a
Receita Total
2021 (R$mm) 2,099 867 1,310
Vendas Totais
2021 @100% 29,939 12,707 14,598
(RSmm)
Venda/m?
(R$000/ano) 12,383 17,893 16,440

Como acionistas da Aliansce e da BR Malls, enten-
demos que a nova companhia nasce com atributos convida-
tivos ao mercado:

=  Base de acionistas de longo prazo e gestdo compe-
tente: do lado dos principais acionistas estdo pre-
sentes na nova companhia o fundo canadense

CPPIBZ, Renato Rique? e Sierra Brazil*, os quais exer-

cerdo o papel de acionistas de referéncia. Em rela-

¢do ao time de gestdo, apesar da indefinicdo da
composicdo final, julgamos que a selegdao dos me-

Ilhores executivos de cada companhia fara com que

3 Fundador Aliansce
4 Filial Brasileira da Sonae Sierra



a empresa resultante tenha um dos managements
mais experientes e competentes do setor.

=  Ativos de alta qualidade: aprendemos ao longo do
tempo que escala por si s6 ndo é necessariamente
benéfica para o setor de shoppings centers e que
ser proprietario de um bom ativo pode gerar poder
de barganha para negociar condi¢des melhores em
ativos de pior qualidade, ao mesmo tempo em que
o contrario também é verdadeiro. Ou seja, ativos
ruins podem também trazer passivos em negocia-
¢Oes de bons ativos, o que ndo é desejavel. Tanto a
BR Malls quanto a Aliansce entram nessa fusdo
apds passarem por um movimento relevante de re-
ciclagem de ativos e atualmente sdo donas de um
portfdlio de alta produtividade e rentabilidade.

= Liquidez: um dos grandes problemas da Aliansce
sempre foi sua baixa liquidez quando comparada a
seus principais competidores na bolsa (BR Malls,
Iguatemi e Multiplan). Com essa fusdo, a nova com-
panhia terd em nossas estimativas liquidez de apro-
ximadamente de R$125 milhdes por dia, tornando-
se o0 ativo mais liquido do setor na bolsa.

Nas nossas contas, considerando R$210 milhdes de
sinergias prometidas, o ativo consolidado esta negociando a
8,3x P/FFO para 2023, o que além de ser baixo em termos
absolutos e em comparagdo com a sua média histdrica, re-
presenta um desconto de 17% para Iguatemi e 36% de des-
conto para Multiplan. Em outra ética de valuation, a nova
companhia vale hoje R$9,5mil/m?, enquanto o preco de re-
posicdo do setor apds o periodo inflacionario que vivemos
estd na casa dos R$16mil/m?, desconto de 41%.

Apesar do passado recente dificil que o setor en-
frentou com pandemia e aumento de juro, entendemos que
a combinagdo de valuations descontados e recuperagdo de
resultados nos préximos trimestres fard com que o setor per-
forme bem, especialmente a Aliansce e BR Malls que passam
a partir de agora a escrever um novo capitulo em sua histo-
ria.

Contribuicdes Negativas no Trimestre

Hapvida/GNDI -3,0%
Cosan -2,4%
Mercado Livre -1,8%

A Hapvida foi a principal contribuicdo negativa do
fundo no trimestre. Entendemos que essa performance se
deve principalmente a dinamica de resultados recente da
companhia e as implicagdes que trazem para o médio prazo.
No 19 trimestre, a companhia apresentou um resultado
fraco em todos os quesitos: receita fraca por conta dos rea-
justes abaixo do esperado e decrescimento de vidas

organicas, sinistralidade acima do esperado por conta de
efeitos covid e comunicagdo confusa por conta da auséncia
dos dados de GNDI (fusdo recentemente concluida) referen-
tes a janeiro de 2022. Com esse resultado, colocou-se uma
duvida adicional com relagdo a velocidade e integralidade do
retorno dos resultados operacionais que a companhia tinha
antes da pandemia. Adicionalmente, a dificuldade que a
companhia tem mostrado de crescer organicamente nos ul-
timos trimestres e a conjuntura macroeconémica que tem
penalizado muito empresas de multiplos altos, geraram uma
gueda relevante das agdes. Nesse cendrio, reduzimos nossa
exposicdo a companhia.

As agdes da Cosan tiveram uma depreciagdo no tri-
mestre de -23%, reflexo das perspectivas de aumento dos ju-
ros e de um cenario macro mais desafiador. Acreditamos que
a grande diversificagdo do grupo em modelos de negdcios
resilientes é um grande diferencial para a companhia nesse
cenario de turbuléncia macroeconémica, e que as diversas
iniciativas estratégicas encaminhadas gerardo excelentes re-
tornos aos seus acionistas. Os destaques de suas controladas
no periodo foram (i) a aprovacdo da compra da Gaspetro
pela Compass, (ii) a obtengdo da licenga de instalagdo parao
projeto de extensdo de Lucas do Rio Verde da Rumo, e (iii) a
expansao internacional da Moove por meio da aquisi¢do dos
ativos da Petrochoice.

O Mercado livre aparece como uma das principais
contribuicdes negativas no trimestre pela 22 vez consecu-
tiva. Na ultima carta, compartilhamos nossa visdo de que a
empresa seguia com boa dindmica operacional em todas as
principais linhas de negdcios, tendo excelentes perspectivas
de médio-longo prazo, tanto em receita quanto em margens,
o que deveria sustentar um crescimento bastante acelerado
do lucro da companhia nos préximos anos. Entendemos que
esse cenario continua valido, com os ultimos resultados nos
surpreendendo positivamente, ja que temos visto a empresa
crescendo a taxas robustas e ganhando market share em um
cenario macroeconémico bastante conturbado, ao mesmo
tempo em que tem conseguido entregar melhoras incre-
mentais de rentabilidade. No entanto, da mesma forma que
nossa leitura de cenario micro para a empresa segue inalte-
rada com relagdo a ultima carta, continua sendo verdade que
0 cenario macro tem penalizado empresas de alta dura-
tion por conta da alta de juros nos Estados Unidos. Dessa
forma, continuamos acreditando que, olhando para um ho-
rizonte mais longo de tempo, para além de toda essa turbu-
léncia macroecon6mica atual, o Mercado Livre continua
sendo um caso com possibilidade de geragdo de valor
enorme para o acionista.

Agradecemos a confiancga.

Equipe Brasil Capital



