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Caro Cotista,

N&o precisa ser dito que estamos passando por uneno dificil no Brasil. Que a crise é abrangente,
complexa e de dificil solugcdo, ninguém duvida. Eitaneoisa a0 mesmo tempo: crise ética, moral,
politica, social, de valores. Tudo isso retroalitaedo uma crise econdmica financeira que envolve
profundamente ndo somente as finangas publicastand®m aquela que historicamente sempre foi a
inconteste maior empresa brasileira, a Petrol@harlie Munger, 0 menos conhecido, mas ndo menos
importante socio d@varren Buffett, cunhou um conceito muito interessante, que pedaglma maneira
explicar o atual momento brasileiro,Lollapalooza Effect. Charlie argumenta que esse efeito acontece
quando multiplos vieses, tendéncias ou modelosaiseeagem ao mesmo tempo e na mesma direcdo. O
resultado desse efeito é obviamente algo extrewderRos estar perto de um desses momentos aqui no
Brasil e a boa noticia é que pode sair algo pasiigso. Existem indicios de que a sociedade brasil
optou por encarar os problemas, obviamente cons taglaificuldades que isso acarreta. Portantoeexist
sim luz no fim do tinel. Mas uma coisa pode sex. ditprocesso sera turbulento e demorado. E com tud
isso no horizonte, ndo seria impreciso dizer qi@ness vivendo um momento “nunca antes na historia
desse pais” e que dessa vez nao se trata de umalifina’.

Mas 0 que isso tem a ver com 0 nosso negocio deremnparticipacdes em empresas na bolsa de

valores? Porque estamos trazendo esse assuntota? figatamos abordando o assunto, pois, nesses
altimos trimestres, optamos por manter um nivetaga maior que o comum, dado o nivel elevadissimo

de incertezas no radar. E manter caixa no fundostm pros e contras.

No lado positivo, ter caixa possibilita e melhormimada de decisdo mais importante que temos de faz
na gestao de recursos: a de comprar e vender gedagempresas na bolsa. N&o precisar comprar nada
quando se esta vendendo algo, ou vice-versa, tomecisdo de investimento mais racional e menos
reativa. Vender algo que caiu 40% para comprar @igocaiu 60% nao é uma decisdo qualquer. Outro
aspecto importante de se ter caixa é a liberdad@gs da para comprar quando ninguém esta comprando
(menos competicdo pelos ativos). Ter caixa tamb@m protecdo contra tempestades. Em mercados
ruins, a parcela em caixa, desde que ndo estejcad®lem ativos de risco, ndo desvaloriza. Se
enxergarmos o caixa da mesma maneiraVareen Buffett enxerga, ou seja, como uma opc¢éo de compra
(call option) em qualquer classe de ativos a qualguer momseo,preco de exerciciar(ike price), nos
colocamos muito bem estratégica e emocionalmemniz toaar decisdes dificeis de investimento em
momentos turbulentos. Aqui no Brasil ainda ha owspecto importante. Essa opcdo de compra €
remunerada a elevados 14% a.a. atualmente. Ownalglinvestidor, Seth Klarman, do Baupost Group,
argumenta que uma das maiores ferramentas queestithar tem em suas maos € a possibilidade de se
dizer ndo quando tem que se dizer ndo. Ter aileldade de poder estar em caixa em alguns momentos
te da essa opcdo sem maiores custos.

No lado negativo, existe naturalmente um custoptetonidade, que pode ser alto ou baixo, a depender
do momento de mercado. O mercado pode subir bastaviicé perder rally nessa parcela que estava
entdo em caixa. Lidamos com esse risco todo demAlisso, podera sempre existir 0 questionamento se
ndo deviamos estar totalmente investidos o temgo j& que somos um fundo de agbes e somos
remunerados por isso.
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O fato € que o mercado brasileiro € um dos maiéteisl do mundo e, por conta disso, de tempos em

tempos, temos oportunidades de comprar pedacoegiacins bons a pregos razoaveis. E, na atual

conjuntura brasileira, quando ndo conseguimos @Eanem sequer a préxima semana, esses momentos
de alta volatilidade tém se acentuado.

N&ao olhamos o caixa como algo estrutural. Pelorédot Somos investidores de empresas. Gostamos de
empresas. Acreditamos em empresas como forma atgiarde valor no longo prazo. Empenhamo-nos
para ajuda-las nas suas decisfes empresariaig,Eafcemos por elas. Mas as vezes, quando osspreco
de suas acOes ndo trazem uma equacao interessargeode retorno, o melhor a fazer é dizer néo.

Ter esse caixa elevado pode significar que naonestaonseguindo achar oportunidades na bolsa. Mas
pode significar também que, diante desse cenariexttema volatilidade que estamos vivendo, quando
um modelo todo de politica econdmica esta sendstignado e, portanto, muita coisa pode mudar daqui
para frente, estamos sendo os mais diligentesveissia hora de analisar as empresas e 0s seasegest

E, principalmente, os seus precos perante as #isEeque temos pela frente. E verdade também que
gostamos muito desses momentos, mas queremo®aginte quando tivermos uma vantagem clara.

Estamos a todo vapor analisando novas oportunidattemdo pedra sobre pedra em busca de boas
empresas para investir a precos interessanteseMpgsnto ndo as encontramos, € melhor estacionar os
recursos, temporariamente, em caixa, a compraresapicom retornos inadequados.

PORTFOLIO FIA

Nossa carteira local continua tendo o Ital como aomposicdo. Ovaluation atual embute uma
deterioracdo muito mais acentuada da economialdirasiNao discordamos de que as coisas ainda vao
piorar antes de melhorar, mas o fato é que o tienges$tao do Itall enxergou, muito competentemente,
gue um novo ciclo de deterioracao iria acontecaracde 3-4 anos atras e vem desde entéao calibeendo
praticas de concessdo de crédito para esse noadaeRortanto vemos o Ital muito bem posicionado
para navegar esses tempos turbulentos. Aléem diesfiamos na posicao estratégica do banco e na sua
capacidade de se aproveitar de oportunidades eani@gme crise, como a historia nos mostra. Por iss
continuamos tendo o Itall como a nossa maior pasi¢cao

Nosso segundo maior investimento atualmente é &afijsle embora seja uma histéria bastante
contrarian, € um caso que acompanhamos ha muitos anos de derdgopeditamos ter uma visao
diferenciada da situacdo da companhia. A empresamelhorando a cada trimestre, principalmente o
negoécio de Tenda que até poucos trimestres atasasiderado uma dor de cabeca e um diminuidor de
valor para a companhia — hoje vemos uma situacéstapAcreditamos tanto no caso que até langcamos
recentemente um fundo especifico de Gafisa.

Na sequéncia vem nossa posicdo em BMF Bovespa (BViMika empresa que gera muito caixa e ainda
tem um ativo dolarizado dentro: participacdo de A& Chicago Mercantile Exchange (CME), que
equivale a aproximadamente 25% do valor de mercad®8VMF atualmente. A operacdo brasileira,
excluindo a posicdo na CME e fazendo os ajustesssados, negocia a multiplos muito baixos para a
qualidade e previsibilidade de geracdo de caixaegae negocio tem. O grande destaque do trimestre f
0 anuncio de desinvestimento parcial da posicaG6ME. A BVMF vendeu muito bem 1% dos 5% que
detinha, aproveitando o dolar proximo de R$ 4,08 acdo da CME proxima dal time high para
embolsar R$ 450 milhdes de lucro contabil e R$hll[#Ao de lucro “caixa” com essa operacdo. Esses
recursos deverdo ser retornados aos acionistas.ddgsonto de vista estratégico, nada mudou para a
companhia que mantém seu assento no conselho daeGiMitinuara com a parceria tecnolégica para o
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desenvolvimento de novos produtos. Desinvestir M= Cmesmo que parcialmente, estava nos nossos
desejos quando decidimos investir no caso.

Outra empresa que merece destaque nesse rela@eodéau. Optamos por trocar 0 n0sso investimento
na holding Metalurgica Gerdau (GOAU) pela operaaioBerdau S.A (GGBR). O gque motivou essa
mudanca foi que a estrutura de capital da GOAU,dppeende invariavelmente de dividendos recebidos
da operacional GGBR para arcar com suas obrigagéeigteriorou substancialmente ao longo deste ano.
Conseguimos fazer a troca a precos muito favorakgie o desconto dieolding estéa beirando os 50%,
nivel ndo visto ha muito tempo. Como ndo temodwidade do que sera feito para equalizar a esautu
de capital de GOAU, nem como isso sera feito, prafis ndo interpretar esse desconto como uma
oportunidade e migramos nossa posicao para GGBRninwehde desconto proximo dos 25%.

Das demais posicoes, T4F se prepara para entreggorimeiro ano limpo dos efeitos nocivos da
concorréncia irracional de 2012. Os eventos de causm tido boa aceitacdo, phpeline para 0s
proximos 12 meses € robusto e o ambiente compuetit@horou significativamente. Guararapes, que é
outro caso um pouco menor no portfolio, continustdorste descontada e precificando uma deterioracao
muito maior do que imaginamos.

E ndo podiamos terminar sem falar da posicdo era,cque tem oscilado entre 15 e 20% nos ultimos
meses, nivel esse muito acima do que estamos et a trabalhar. E a nossa bala de prata.

Na nossa proxima carta falaremos de duas novaggessique estdo sendo montadas no setor de
infraestrutura e de alimentos.

PORTFOLIO FIEX

No FIEX, ndo houve grandes mudangas na composgaarteira. A maior posicdo do fundo continua
sendo cETF de S&P 500, seguido das posicoes @akshire Hathaway, Citi, Johnson & Johnson e Bed
Bath & Beyond. N&o tinhamos nenhuma posi¢do de caixa no fechangentrimestre. O destaque do
periodo foi para o real, que finalmente se depte2ih2% e comecou a refletir melhor os fundameaidos
economia brasileira.

Do lado das empresas, o indi§&P 500 teve uma desvalorizacdo de 7,0% no trimestre, gmixa
principalmente por uma crescente preocupacédo dewamtualhard landing ha economia chinesa que
poderia prejudicar o crescimento global como unetod

Berkshire Hathaway (BH), a segunda maior posicao, se desvalorizou ©8%eriodo, em linha com o
mercado. No ano, o recuo € de 13,6%. Acreditamesgsa queda foi exagerada. BH negocia atualmente
a 1,3x B/V, métrica que o propri/arren Buffett usa para medir o valor de seu conglomerado. Esse
patamar € baixo para a qualidadeedings que esse negocio oferece. A média historica estagita

de 1,4x e doook value tem potencial para crescer dois digitos baixcsrmonos proximos anos.

Citi, por sua vez, recuou 10,2% no trimestre, puxadim gdiamento mais uma vez da tdo esperada alta
de juros nos EUA, algo que beneficiaria os bandosluindo o Citi, diretamente. Continuamos
acreditando no banco que vem melhorando operaoiemd trimestre a trimestre.

Johnson & Johnson recuou 4,2% no periodo, em linha com o mercadfedeBath & Beyond (BBBY)
teve o pior desempenho da carteira, recuando li@Bperiodo. No caso de BBBY, que € a nossa menor
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posicdo, estamos apostando que a companhia caidtiserado a lider do seu segmentdatee products

e que os investimentos que tém sido feitos parandes/er toda a plataformanline se pagardao num
futuro préximo. Enquanto a companhia investe, ocadw nos da oportunidade de comprar uma grande
varejista americana a 11x P/E 2015 e 10x P/E smloensenso de 2016. Além disso, a BBBY anunciou
mais uma programa de recompra de a¢fes no tofd,Bbi (~25% do valor de mercado da companhia).

Agradecemos a continua confianca de todos os nassestidores. Se quiserem conversar sobre esse
tema ou qualquer outro, por favor, ndo hesitem esncontatar. Gostamos de ouvir.

Esta carta foi preparada pela Teorema Gestdo de Atbs Ltda. com propdésito meramente informativo, naaconstitui oferta ou solicitagdo para
comprar ou vender quaisquer agdes ou investimentos,ndo deve ser utilizada sem o consentimento eserilesta companhia. Embora a companhia
acredite serem as informacdes confiaveis, nenhumargntia € dada quanto a sua acuracidade, suficiérecou atualidade. Performance passada néo é
garantia de resultados futuros ou auséncia de risquara o investidor.



