ALASKA

ASSET MANAGEMENT

CARTA SEMESTRAL

2° Semestre de 2016

Fundos de investimento ndo contam com a garantia do administrador, do gestor da carteira, de qualquer mecanismo de seguro ou,
ainda, do fundo garantidor de créditos — FGC. A rentabilidade passada ndo representa garantia de rentabilidade futura. Ao investidor
é recomendada a leitura cuidadosa do prospecto e do regulamento dos fundos de investimento ao aplicar seus recursos. As
informagdes contidas neste material sdo de carater exclusivamente informativo.
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No segundo semestre de 2016, o Alaska Black FIC FIA - BDR
Nivel | registrou +46,93%, ante +4,83% do IPCA+6%
(benchmark), +6,77% do CDI e +16,89% do indice Bovespa.

2S16 2016 Desde Inicio
Alaska Black 46,93% 129,21% 95,44%
Ibovespa 16,89% 38,93% 6,11%
IPCA+6%aa  4,83% 12,64% 87,68%
CDI 6,77% 14,00% 67,55%

A composicdo do desempenho do semestre por setor é
mostrada abaixo:

Estratégia 2516
Consumo 19,60%
Hedge 12,98%

Petroquimicos  8,15%
Papel e Celulose 5,83%

Custos 5,24%
Industrial 4,32%
Logistica 3,22%
Saneamento 1,94%
Caixa 1,17%
Shopping 0,16%
Arbitragens -1,39%
Imobiliario -1,60%
Tecnologia -2,20%

O fundo encerrou 0 2° semestre de 2016 com as seguintes
caracteristicas:

1. Investimentos e Desinvestimentos: No segundo
semestre, desinvestimos de quatro empresas, duas delas
no setor de shopping center, uma no de logistica e a
ultima de saneamento. Adicionamos sete empresas: duas
no setor de tecnologia, uma no setor de consumo, uma no
setor de petroquimicos, e duas empresas primariamente
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exportadoras. Terminamos 0 semestre com 13 empresas
na carteira.

2. TIR: A taxa interna de retorno esperada do portfélio
de empresas projetada por nos subiu de 26,37% no
fim do 1°semestre de 2016 para 29,52% ao ano, no
fim 2° semestre de 2016, mesmo com o fundo tendo um
rendimento positivo. Isso sé foi possivel pois
rotacionamos o portfolio em direcdo a ativos ainda
mais descontados.

3. Proventos: o fundo recebeu no 2° semestre deste ano
cerca de R$ 1,236 milhdo em proventos das
empresas (dividendos e JCP - juros sobre capital

proprio).

4. Qutras Receitas: no 2° semestre de 2016, o fundo teve
um resultado positivo de cerca de R$ 9,823 milhfes em
outras receitas/despesas como aluguel de acdes, operacdes
de Arbitragem/Hedge e remuneracao sobre o caixa.

Na tabela abaixo, mostramos quanto o lucro liquido e as receitas
das empresas que investimos representam do patrimoénio liquido
do fundo. Como enxergamos o fundo como uma holding,
vemos a carteira de hoje versus a carteira que tinhamos um ano
atrés.

% do PL do

fundo 2S15 2S16

Variacao
Receita Liquida 194,27% 164,88% -15,1%

Lucro Liquido 2,06% 3,89% 88,7%
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“A historia nao se repete, mas rima” - Mark Twain

Howard Marks ¢ um dos melhores, e talvez um dos mais
eloquentes, gestores de fundos americanos. Desde que fundou a
Oaktree Capital Management produziu, além de excelentes
retornos, uma serie de cartas abertas onde comenta diversos
topicos relevantes a pratica de investimentos. Em uma delas,
afirma "Ha duas regras que podemos sempre confiar: Regra
numero 1: a maioria das coisas se provara ciclica. Regra nimero
2: Algumas das grandes oportunidades para ganho e perda
acontecem quando as pessoas esquecem a Regra numero 1.”
Ciclicidade do mercado ndo é um assunto novo para nos, ja
comentamos em outras cartas como se desenrola um grande ciclo
de mercado ao longo dos anos, desde 0 momento de profunda
depressdo até o auge da euforia. O que deixamos de abordar na
ocasido € o fato dos ativos ndo se comportarem uniformemente
nestes momentos. Ac¢bdes ndo sobem todas juntas ou caem de
forma coordenada. Certas a¢des, com caracteristicas semelhantes,
despencam rapidamente em tempos de crise para depois
decolarem na hora da retomada, enquanto outras caem pouco nas
crises, porém ndo sobem tanto quando o bom humor retorna.
Uma de nossas fungdes € saber o porqué isso ocorre, e como € a
melhor maneira de se aproveitar deste comportamento tipico do
mercado acionario.

Aprendemos através de dados historicos que ha uma categoria de
acOes que se sobressai em relacdo as outras: as baratas (Carta
Trimestral do 4° Trimestre de 2015). Mas essa superioridade se
desenvolve ao longo de varios anos. Em certos momentos da
historia, as acdes mais caras (que embutem maior expectativa de
crescimento, e/ou menores taxas internas de desconto) ficam
ainda mais caras, e as mais baratas (que precificam menor
expectativa de crescimento e/ou maiores taxas internas de
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desconto), ficam ainda mais baratas, como no final da década de
1990 nos EUA.

No entanto, ha bons gestores dos mais variados estilos. Seth
Klarman, gestor e autor do livro “Margin of Safety: Risk-Averse
Value Investing Strategies for the Thoughtful Investor” investe
sempre em empresas consideradas baratas (também denominadas
“value”), com muito desconto a seus valores patrimoniais, por
exemplo. Phillip Fisher, outro grande investidor e autor de uma
série de livros, sempre buscou empresas com grande potencial de
crescimento. Warren Buffett iniciou a carreira buscando por
empresas baratas, e, depois de sua associagdo com Charlie
Munger, passou a investir majoritariamente em empresas que
podemos rotular de “high quality” ou “growth” (retornos sobre o
capital investido elevado, altas barreiras de entrada, marcas
conhecidas, entre outras). Apesar de procurarem caracteristicas
consideravelmente diferentes, o0s trés investidores citados
conseguiram sucesso extraordinario. Isso se deve ao fator
“habilidade”, que discutiremos em cartas futuras.

Apesar de ser possivel ter um bom desempenho no longo prazo
em todas as categorias de acdes, sabemos que em prazos mais
curtos suas rentabilidades podem variar significativamente. O
grafico abaixo nos mostra o desempenho relativo numa janela
corrida de 10 anos entre acgdes classificadas como “de
crescimento” e acoes “de valor” desde 1984
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MSCI EAFE Value Index vs, MSCI EAFE Growth Index

Rolling 10-Year Return Difference

Value outperforms

...................................

Growth outperforms

Fonte: Morningstar

Nos ultimos anos houve uma diferenca enorme de desempenho
entre as duas categorias (“valor” e “crescimento’), principalmente
no periodo pos-crise de 2008, quando as agcdes de empresas com
resultados mais resilientes e previsiveis conseguiram melhores
retornos que aquelas mais dependentes do crescimento da
economia mundial. 1sso ocorreu majoritariamente pela
combinacédo de dois fatores que favorecem as companhias com
resultados mais previsiveis: grande incerteza macroecondmica,
que levou a busca por “seguranga”, e baixas taxas de juros no
mundo, que favoreceram as acbes de empresas conhecidas como
“bond proxies”, OU Seja, as empresas que se assemelham aos
titulos de renda fixa pre-fixados (juros caem, 0s precos sobem).

No Brasil ndo foi diferente, e os efeitos foram ainda exacerbados
pela profunda crise institucional e econdmica dos Gltimos anos.
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Isso leva a certos tipos de comportamentos que aprofundam a
distorcéo de precos entre as categorias de ativos.

Num ambiente de crise, a Unica certeza que temos é que havera
muita incerteza. As noticias raramente serdo positivas, 0s
especialistas estardo pessimistas € o mantra serda “dessa vez ¢
diferente”. Sim, por definicdo sempre sera diferente, sendo nao
haveria crise em primeiro lugar. O discurso de muitos fundos
deixa de ser “entregar retornos superiores para os clientes” e se
torna “preservagdo de capital a qualquer custo”. Nao somos
contra preservar capital, afinal isso é uma das condigdes
necessarias para um bom investimento. O que nos preocupa
muito ¢ “a qualquer custo”. Essa frase aparentemente bem
intencionada acarreta um enorme custo ao investidor, que
compromete muito os resultados de longo prazo.

Dados puablicos nos mostram que os fundos ficam cada vez mais
parecidos em tempos de crise. Percebemos que certas posicdes,
em periodos de incertezas, sdo compartilhadas por uma
guantidade enorme de fundos, enquanto outras sdo praticamente
esquecidas pelos investidores institucionais.

Nesse periodo, as empresas escolhidas pela “multiddao” nao sao
selecionadas por acaso. Essas empresas sdo percebidas como
excelentes e se encaixam perfeitamente no rotulo de “high
quality” que detalhamos acima no texto. Por conta disso, sdo
posicdes extremamente confortaveis de se ter em um clima
econdémico ruim. Nenhum gestor serd execrado por perder
dinheiro investindo em Ambev (apenas um exemplo de empresa
de alta qualidade), especialmente se dezenas de outros gestores
também estiverem (“social proof”, seguranca das multidGes,
Carta Trimestral do 4° Trimestre de 2015).
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Conforme uma empresa se torna unanimidade nos fundos de
investimentos, seu preco comecga a refletir cada vez mais
otimismo, seguranca ou conforto do mercado. Em outras
palavras, uma menor taxa implicita de retorno esperada (Carta
Trimestral do 3° Trimestre de 2015). Nessas ocasides, 0 preco
pode acabar superando muito seu valor justo e, por isso, € quase
impossivel encontrar uma joia na bolsa de valores que ja esteja
presente na carteira da maioria dos participantes de mercado.
Claro que nédo basta escolher uma carteira de empresas diferentes
para ter sucesso. Podemos nomear inimeras empresas que Sdo
esquecidas pelo mercado por boas razbes e acabam sendo
verdadeiras ‘“armadilhas”. Ser diferente pode ser doloroso,
principalmente em ambientes de pessimismo (ou otimismo)
exacerbado. Para muitos investidores, o0 medo de “errar sozinho”
inviabiliza muitos investimentos fora do consenso.

“The fact is there is no one kind of investment that is always best.
If a particular industry or type of security becomes popular with
investors, that popularity will always prove temporary and—
when lost—may not return for many years.” — Sir John
Templeton.

Investir com a seguran¢a da multiddo traz conforto, por razdes
inclusive biologicas. Animais se rednem para minimizar as
chances de serem vitimas de predadores, por exemplo. Porém, no
mercado financeiro, € necessario ver quem de fato se beneficia da
estratégia de investir junto do consenso. Nesses casos, 0 maior
protegido é o gestor, que “terceiriza” sua responsabilidade pelo
stockpicking com outros de maior reputacdo. Como ser criticado
por perder dinheiro com uma carteira de agdes semelhante as dos
melhores gestores do pais?
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“Worldly wisdom teaches that it is better for reputation to fail
conventionally than to succeed unconventionally.” — John
Maynard Keynes.

N&o é uma dindmica exclusiva do mercado brasileiro. A literatura
nos mostra que “herding”, ou “comportamento de rebanho”, esta
presente no mundo inteiro, sendo mais intenso em momentos
ruins do mercado. O porqué disso ja foi assunto de outras cartas,
e justificado pelos trabalhos de Daniel Kahneman e Amos
Tversky. A dor da perda € muito maior que a alegria do ganho.
Isso faz com que a estrutura de incentivos do mercado favoreca o
comportamento de grupo (Carta Trimestral do 4° Trimestre de
2015). Estudos nos mostram que, no longo prazo, o efeito desse
comportamento é negativo para a rentabilidade dos fundos. A
grande surpresa é que tanto os fundos copiados quanto aqueles
gue copiam acabam tendo suas rentabilidades prejudicadas apds o
herding. Ser copiado é algo impossivel de se evitar, e inclusive
funciona como uma comprovacdo da propria competéncia dos
gestores em questdo. Porém, fundos que tendem a se arrebanhar
mais apresentam indicadores de desempenho (ndo somente
rentabilidade) piores que aqueles que nédo o fazem.

Em prazos mais curtos, a estratégia de todos copiarem todos
“compensa”. Os fundos vao bem durante as crises, minimizam as
perdas em suas cotas ou até postam ganhos, clientes ficam felizes
com a auséncia de grandes quedas nas cotas e 0s investimentos
sdo faceis de justificar. Com a diminui¢do da incerteza, no
entanto, é quase impossivel carteiras com investimentos
“unanimes” acompanharem o restante da bolsa. H& poucos, ou
nenhum, comprador adicional para essas empresas que muitos ja
possuem em seus portfolios.

“If you buy the same securities everyone else is buying, you will
have the same results as everyone else.” — Sir John Templeton.
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E claro que nenhuma crise traz uma luz no fim do tanel que
sinaliza a hora de trocar de carteira e investir nas agdes mais
esquecidas, mais baratas. Porém, acreditamos que o nosso papel é

tentar maximizar o retorno de longo prazo sobre o0s investimentos
de nossos clientes, minimizando 0s riscos.

"Time is the individual investor's last remaining edge on
professionals. If you can think about the next five years while
most are focused on the next five months, you have an advantage
over everyone who tries to outperform based on sheer intellect." —
Charlie Munger.

Para isso, temos que divergir da maioria quando 0s numeros
mostrarem indicios de comportamento irracional. E quase
impossivel comprar um ativo na minima, mas € importante
sabermos quando o preco comeca a nos dar uma excelente
margem de seguranca. O grande paradoxo é o fato da maior
margem de seguranca possivel ocorrer no momento em que a
volatilidade das acGes estd no auge e o apetite no minimo.

"The time when an asset is selling at its best bargain price is
when most people are trying to sell. If you wait until you're
through the tunnel and out into the sunshine, you'll have to pay a
premium price." — Sir John Templeton.

"Finally, be aware that the market does not turn when market
participants begin to see the light at the end of the tunnel. It turns
when all looks black, but just a subtle shade less black than the
day before." — Jeremy Grantham.

Depois de varios anos de desempenho ruim, a bolsa brasileira
ressurgiu em 2016. Aqueles que passaram 0 ano procurando por
lucros ou fluxos de caixa positivos acabaram o ano surpresos. Ja
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haviamos alertado na Carta do 3° Trimestre e do 4° Trimestre de
2015 que os niveis de preco dos ativos na bolsa brasileira estavam
demasiadamente deprimidos. E foi essa abordagem, no melhor
estilo Walter Schloss, que nos guiou em 2016.

O lucro das empresas pode variar muito de acordo com os ciclos
econdmicos. E uma métrica dificil de prever com precisdo. No
entanto, o valor dos ativos, e por consequéncia da companbhia,
varia menos e é mais facil de medir.

Para entender melhor essa abordagem, propomos que se faca uma
analogia da empresa listada em bolsa com uma fazenda. Atribuir
valor para uma fazenda se baseando no lucro, ou geragéo de caixa
provenientes de suas safras recentes ou corrente acabara gerando
algumas dificuldades: (i) a safra foi boa ou ruim?; (ii) o clima
atrapalhou ou ajudou?; (iii) toda a area cultivavel da fazenda foi
plantada?; (iv) a cultura escolhida foi adequada? (v) Se fosse
plantado milho ao invés de soja o lucro seria outro? Quem atribui
valor para uma fazenda baseado em sua producéo atual pode errar
muito.

Suponha que exista uma fazenda com terra produtiva, bem
localizada, gerida por produtores e agrénomos excelentes. Esses
produtores, devido a crise econdmica e escassez de capital,
plantaram somente 25% da area cultivavel. Para piorar, o clima
atrapalnou com chuvas torrenciais, provocando perdas
irreparaveis na producdo. Nessas circunstancias, o lucro foi de
apenas R$ 10 milhdes. Investidores que procuram exclusivamente
dados quantitativos de curto prazo atribuirdo para essa fazenda
um valor que sera um maultiplo do lucro corrente. Suponhamos
que seja 10x lucro, resultando em R$ 100 milhdes de valor para a
fazenda, de acordo com esses investidores. Essa abordagem € a
mais correta? Acreditamos que ndo. Ela ignora todo o potencial
de rendimento futuro dessa fazenda, resultando numa avaliacdo
subvalorizada. Essa metodologia poderia supervalorizar a mesma
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fazenda se a condicOes fossem diferentes. Num outro cenario,
com 100% de area plantada, clima excepcionalmente favoravel,
precos altissimos da commodity, a fazenda poderia produzir R$
200 milhdes de lucro, e nem por isso deveria valer R$ 2 bilhdes.

Varias acOes da bolsa no final de 2015 cabiam na analogia da
fazenda. NUmeros correntes decepcionantes (lucro e geracdo de
caixa), devido a pouca “area plantada” (baixo uso da capacidade),
“clima desfavordvel” (ambiente politico) e crédito escasso.
Lucros ruins, mas excelentes ativos. A preferéncia do mercado
em buscar lucros de curto prazo fez com que muitos ativos
ficassem depreciados, nos dando a oportunidade de compra-los
com grande margem de seguranca.

A grande licdo de 2016 foi:

“What we tried to do was to buy assets at a discount instead of
buying earnings. Earnings can change quickly, but assets don’t.”
— Walter Schloss.

E a frase a seguir é a mais famosa, simples e efetiva para todo
“value investor”, no entanto, ¢ a mais dificil de executar. Para
guem a segue a risca, 2016 foi um ano emblematico:

“Be fearful when others are greedy and greedy when others are
fearful.” — \Warren Buffett
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