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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 nao representa garantia de
rentabilidade futura. Ao investidor € recomendada a leitura cuidadosa do prospecto e do regulamento dos fundos de

investimento ao aplicar seus recursos. As informacdes contidas neste material sdo de carater exclusivamente
informativo.
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Inch by Inch

“That's a team, gentlemen, and either, we heal, now, as a team, or we will die
as individuals. That's football guys, that's all it is. Now, what are you gonna
do?” - Tony D'Amato (personagem)

Alguns meses atras participamos de uma reunido publica organizada por uma
companhia que acompanhamos e investimos ha um bom tempo. Apds horas de
excelente exposicdo por parte deles, finalmente chegamos ao momento de
perguntas e respostas. Vale lembrar que esses eventos sdo feitos para as
empresas estreitarem o relacionamento com o mercado. Nessa ocasido,
colocaram a disposicao todo o time de executivos para esclarecer duvidas e dar
detalhes sobre a estratégia, mercado, setor e 0s outros pontos muito relevantes.
Tratava-se de uma companhia que pegou o0s investidores de surpresa com seu
excelente desempenho operacional (e subsequente desempenho das aces) e,
portanto, era de se esperar certo grau de desconhecimento por parte da maioria
dos presentes. O que realmente nos surpreendeu foi o tema de escolha quase
unanime dos presentes, que preferiram focar em questdes operacionais e
negligenciaram alguns pontos nos quais a presenca das pessoas que
efetivamente trabalham na empresa poderiam realmente fazer a diferenca.

Foram diversas perguntas detalhadissimas. Sobre a logistica da empresa, sobre
como se defender de um entrante global no setor, 0o que acontecerd com as
margens no futuro, perguntas sobre a discussdo juridica envolvendo alguns
beneficios fiscais. Todas longas, com muitos detalhes no enunciado, em alguns
momentos causando confusdo nos executivos, que por pouco ndo se perdiam
nos diversos detalhes que tinham que enderecar. O tempo de perguntas foi se
esgotando e, depois de uma longa sabatina, percebemos que as questdes chaves
ainda ndo haviam sido exploradas. Sabiamos que a grande maioria dos
presentes ndo tinha as respostas paras essas questdes, talvez por ndo darem
devido foco ao assunto.

Antes mesmo de fazermos qualquer conta sobre a companhia, fizemos algumas
perguntas em nossa primeira reunido com a empresa cerca de trés anos antes:
Como ¢ trabalhar na empresa? Quanto tempo de casa as pessoas tém? Qual o
turnover de funcionarios? A maior motivacao delas é a remuneracdo? O que 0s
colaboradores ttm em comum? O que a companhia valoriza na hora da
contracdo? As pessoas, dos mais altos executivos até o mais junior dos
funcionarios, sabem aonde a empresa quer chegar? Todos sabem quem sao 0s
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donos? Todos sabem a histéria da companhia? As pessoas tém orgulho de
trabalhar na empresa?

Todas essas perguntas nos vdo dando informacfes de como é a empresa de
verdade, esse organismo vivo frequentemente tratado como uma méaquina sem
alma. As relagdes humanas, a cultura corporativa, é o que da sentido, poténcia
e proposito para a empresa. E a partir da cultura corporativa, da inteligéncia e
sincronia entre as pessoas, que Vocé entenderd como a empresa ira crescer,
como fara para expandir seu ROIC (return on invested capital), aumentar suas
barreiras de entrada, e todas as outras questdes mais quantitativas que
costumeiramente nos preocupamaos.

“He who has a why to live can bear almost any how.” — Nietzche, Friedrich

Um dos aspectos mais interessantes de trabalhar com investimentos é a
quantidade e a variedade de personalidades que sdo relevantes como fonte de
sabedoria. Uma de nossas favoritas é Charlie Munger, parceiro de longa data
de Warren Buffet na gestdo da Berkshire Hathaway. Munger, assim como
muitos grandes sabios, € um avido leitor e sua lista de livros recomendados
(https://medium.com/the-mission/39-book-recommendations-from-billionaire-
charlie-munger-that-will-make-you-smarter-72efcbeaec77) é uma mina de
ouro para quem busca se informar melhor. Entre as recomendacdes esta o livro
“Man’s Search for Meaning”, de Viktor Frankl, que traz liches
importantissimas em como lidar com adversidade.

Frankl, judeu, nasceu em 1905, e se formou médico neurologista e psiquiatra
pela Universidade de Viena, onde atuou aconselhando pacientes com
tendéncias suicidas e problemas existenciais. Durante a invasdo nazista, foi
deportado para um dos guetos antes de ser enviado para Auschwitz e outros
campos de concentragdo, juntamente com toda sua familia.

Os meses que passou sob custddia nazista serviram como inspiracdo para
muitos dos seus trabalhos a partir de 1945, entre eles o livro recomendado por
Munger. Nele, Frankl retrata, além de sua experiéncia traumatica, seus
aprendizados sobre a psique humana em situacbes de extrema tortura e
sofrimento. As condi¢des eram debilitantes para todos, porém algo além do
proprio acaso fazia com que alguns prisioneiros, entre eles o proprio Frankl, se
mantivessem em melhores condices fisicas e mentais que outros. Observou o
fato de que estes prisioneiros se agarraram na ideia da vida além do
confinamento, fosse por motivos familiares, por terem paixdes do lado de fora
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ou até mesmo por acreditarem que o sofrimento vivido ali era parte de algo
maior do que eles proprios. Ndo era uma questao de busca por felicidade, pois
ali isso era virtualmente impossivel, mas sim uma questdo de compromisso
com a vida. Enxergar uma razao para viver, seja ela de cunho espiritual ou ndo,
foi 0 que os fez manter a sanidade durante o periodo de pesadelo.

As constatacOes de Frankl sobre o efeito positivo de um proposito maior na
vida das pessoas foram constatadas recentemente por um estudo feito por um
grupo de pesquisa de Harvard. Nele, os pesquisadores buscaram correlacionar
questbes que medem o tamanho do propdsito de vida das pessoas com dois
fatores fortemente correlacionados com longevidade, velocidade do andar e
forca de preensdo, em um grupo de individuos com idade média de 63 anos.
Foram feitas duas anélises com quatro anos de diferenca entre elas para medir a
evolucdo dos indicadores. Os resultados foram fenomenais.

Os dados coletados mostraram que cada desvio padrdo a mais na pontuagéo do
questionario de propdsito, na primeira observacdo, se traduziu em 13% menos
chances do individuo desenvolver problemas na forca de preensao quatro anos
depois. Os individuos que conseguiram aumentar seus escores de propdsito da
primeira para segunda observacéo tiveram aumentos de forca de preensédo, que
podem ser traduzidos como um rejuvenescimento de aproximadamente trés
anos de vida. A mesma descoberta foi feita quando analisaram a velocidade do
andar dos individuos, com valores na mesma ordem de grandeza. O resultado
da pesquisa é bem claro: enxergar um proposito para viver é benéfico para
saude humana. Esse prop0sito ndo necessariamente precisa ser uma causa
nobre ou altruista, nem mesmo uma causa especifica, basta o individuo ter
vontade de dedicar a alguma atividade que o faca querer viver mais.

O resultado da pesquisa traz implicagdes que podem ser extrapoladas para
diversos contextos. No mundo corporativo, companhias que conseguem
inspirar seus funcionarios de forma a se unirem por trds de um mesmo
proposito conseguem feitos extraordinarios. Isso ja foi tema de outras cartas da
Alaska, mas falar sobre cultura corporativa e seus efeitos nunca é demais.
“Culture eats strategy for breakfast.” — Peter Drucker

H& uma abundancia de literatura sobre este tema e a conclusdo é unanime:
empresas que conseguem passar um senso de propdsito a seus funcionarios
conseguem melhor desempenho no longo prazo em todos os aspectos,
independentemente do tamanho das companhias. Estudos também foram
realizados para medir se, na verdade, a cultura organizacional vem como



A

ASSET
MANAGEMENT

consequéncia de uma equipe excepcional. Pesquisadores analisaram uma
amostra de 95 concessiondrias ao longo de seis anos para estabelecer qual a
relacgdo de causalidade entre ‘“desempenho excepcional” e “cultura
corporativa”. A analise dos indicadores demonstrou que cultura corporativa
precede o desempenho, e ndo o contrério. Isso é fundamental para quem quer
encontrar verdadeiras pérolas na bolsa: ndo comece tentando achar resultados
escondidos atrds das demonstragdes financeiras; comece procurando por
pessoas boas, culturas corporativas fortes escondidas atras de resultados
(circunstancialmente) ruins.

Muitas vezes uma cultura corporativa de sucesso s6 € reconhecida apds 0s
louros financeiros serem colhidos e a companhia ter se estabelecido no
mercado. A andlise retrospectiva € muito mais facil que a preditiva, uma vez
que diversos fatores podem ocultar por muito tempo o efeito de uma cultura
bem estabelecida em uma companhia. Crises profundas colocam os resultados
financeiros ruins nos holofotes e podem ocultar o desenvolvimento de algo
grandioso, porém mais dificil de medir, que acontece dentro de uma
companhia. Cabe o velho exemplo do ovo, que durante tanto tempo permanece
externamente igual, até se tornar um novo ser vivo “de um dia para o outro”.
Da mesma forma, periodos de abundancia econdémica podem criar verdadeiros
“campedes” de mercado que chegaram ali por meio de medidas curto-prazistas,
ciclicas, exdgenas, e que na verdade ndo estdo construindo nenhuma base
sustentavel para periodos ruins.

Para evitar a miopia em relacéo a esse tipo de fator qualitativo, é necessario se
desprender de métricas quantificaveis e resultados de curto prazo. Muitas vezes
os frutos de culturas corporativas sdo colhidos anos depois de seu
estabelecimento. Perceber se serdo bons ou ruins pode abrir oportunidades para
fazer grandes investimentos, quando excelentes culturas corporativas estdo
escondidas atrds de resultados temporariamente ruins, ou fugir de grandes
problemas quando culturas corporativas ruins estdo mascaradas por resultados
aparentemente bons.

“When your values are clear to you, making decisions becomes easier” — Roy
E. Disney

Para os que realmente se consideram (ou desejam ser) investidores de longo
prazo, que realmente acreditam na frase do Warren Buffett de que vocé s6
deveria comprar uma agdo que vocé ficaria feliz de segurar caso o mercado
fechasse por dez anos”, sua maior preocupacao (ndo a Unica!) deveria ser com
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aquilo que nunca (ou raramente) muda numa empresa. Se concentrar em
servicos ou produtos é falta de perspicacia. No limite dessa abordagem, temos a
3M. Que servi¢o ou produto vocé vai analisar? S&o mais de 55 mil itens a
venda, mais de 100 mil patentes. Num mundo em que as inovagdes
tecnoldgicas acontecem em velocidades cada vez mais disruptivas, as empresas
sdo cada vez mais definidas em termos de seus valores fundamentais, e menos
em termos do que produzem ou vendem. Suas identidades serdo cada vez mais
ligadas aquilo que defendem, e menos aos itens vendidos.

As causas defendidas pelas empresas, seus valores, nos fornece a pista do que
elas serdo capazes de fazer no futuro. A vocacdo da Luiza Trajano e de seu
time no Magazine Luiza € vender geladeira ou lidar de forma efetiva com as
necessidades do consumidor de classe média do varejo brasileiro?

O caso da Ambev é analogo. Investir nela é apostar nas pessoas da Ambev.
Mas, e as marcas de cerveja? As marcas foram feitas e desenvolvidas pelas
pessoas que trabalham na Ambev. Mas, e o sistema de distribui¢do imbativel?
Também. Alguém pensou, elaborou, comecou e desenvolveu a rede. Pessoa
talentosa s6 fica na empresa se a empresa oferecer um ambiente que uma
pessoa talentosa gosta. Mediocre atrai mediocre. Talentoso atrai talentoso.

Ao invés de tentar fazer o que a maioria faz, de se debrucar sobre os produtos
ou servicos de uma empresa, de destrinchar o ROIC ou ebitda (alias,
espetacularmente chamado por Charlie Munger como “earnings before
everything that matters”), procuramos primeiramente por proposito, vocacao
e valores fundamentais.



A

ASSET
MANAGEMENT

Alaska Range

A rentabilidade do RANGE foi bem abaixo das nossas expectativas no segundo
semestre de 2017. O fundo teve uma rentabilidade de 2,47% contra um CDI de
4,06%. O principal motivo desse desempenho frustrante foi nossa posicdo
vendida em inclinacdo na curva de juros futuros, que impactou negativamente a
cota em 3,78% no segundo semestre.

Com os seguidos dados de inflagdo abaixo das expectativas, somado a um
ambiente politico conturbado e uma situacéo fiscal delicada, a diferenca entre
as taxas curtas e longas na curva de juros aumentaram continuadamente ao
longo dos meses. Dessa maneira, a inclinacdo da curva atingiu patamares
elevados, poucas vezes vistos.

Acreditamos que o cenario de Brasil sem inflagdo no curto prazo com uma
situacdo fiscal delicada dificilmente sera mantido por muito mais tempo. Dessa
maneira, a discrepancia entre o curto e o longo prazo na curva de juros tende a
ser minimizada, com ou sem enderecamento da condicao fiscal brasileira. Essa
convergéncia, aliada a proximidade do final do ciclo de queda da SELIC, nos
deu convicgdo para a manutencdo e até aumento de risco em nossa posi¢ao
vendida na inclinacdo da curva de juros. Abaixo, segue a divisdo dos resultados
do semestre:

Performance Acumulada
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Mercados

Assim como na primeira metade no ano, eventos politicos continuaram a afetar
0s precos dos ativos locais no segundo semestre de 2017. Tivemos as duas
votacBes na Camara dos Deputados contra o presidente Temer, o adiamento da
votacdo da reforma da previdéncia e 0 agendamento do julgamento de Lula
pelo TRF-4. Mesmo no meio desse ambiente conturbado, o Ibovespa teve uma
expressiva valorizagdo de 21,47%. O real e as taxas de juros futuro de longo
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prazo, depois de muitas oscilagbes, fecharam praticamente estaveis no
semestre.

Apesar dos contratempos vindos da politica, 0 ambiente econdmico seguiu

melhorando: queda na taxa de desemprego, atividade ganhando tracéo, inflacdo
em patamares minimos e SELIC sendo cortada reunido apos reuniao.

Atribuicdo de resultados — Alaska Black

No segundo semestre de 2017, o Alaska Black FIC FIA - BDR Nivel I
registrou +62,98%, ante +4,73% do IPCA+6% (benchmark), enquanto o
Alaska Black FIC FIA Il - BDR Nivel I registrou +67,24%, ante +21,47% do
indice Ibovespa (benchmark). O CDI acumulado do periodo foi de +4,05%.

2517 2017 Desde Inicio*

Alaska Black FIC 62,98% 74,62% 241,28%

Ibovespa 21,47% 26,86% 34,62%

IPCA + 6% a.a. 4,73% 9,05% 104,75%

CDI 4,05% 9,93% 84,20%

*Inicio em 01/01/2012

2517 2017 Desde Inicio*

Alaska Black FIC 11 67,24% 65,01%* 65,01%

Ibovespa 21,47% 26,86% 26,60%

IPCA + 6% a.a. 4,73% 9,05% 8,96%

CDI 4,05% 9,93% 9,81%

*Inicio em 03/01/2017
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A composicdo do desempenho do semestre por setor é mostrada
abaixo:

Estratégia 2S17

Consumo 28,28%
Hedge 13,05%
Petroquimico 1,34%
Papel e Celulose 4,44%
Custos* -0,17%
Industrial 10,30%
Logistica 1,60%
Caixa 1,63%
Shopping 4,75%
Arbitragens -1,68%
Imobiliario 3,12%
Tecnologia 1,99%
Utilities 2,78%
Mineracao 4,43%
Siderurgia -0,35%

Total 75,50%

*O quadro acima apresenta os resultados do fundo Master. Os custos dos FICs foram diferentes em
funcdo de suas taxas de performance serem cobradas em indicadores diferentes.

O fundo encerrou o0 1° semestre de 2017 com as seguintes
caracteristicas:

1. Investimentos e Desinvestimentos: No segundo semestre de 2017,
investimos em uma empresa do setor de utilities. Encerramos o
semestre com dezessete empresas na carteira, uma a mais que no
encerramento do semestre anterior.

2. TIR: A taxa interna de retorno esperada do portfolio de
empresas projetada passou de 27,14% no fim do primeiro
semestre de 2017 para 23,42% no fim do mesmo ano. A taxa caiu
devido ao retorno positivo que a estratégia de acdes teve no
semestre.

3. Proventos: No segundo semestre de 2017, o fundo recebeu em
proventos (dividendos e JCP — juros sobre capital préprio) 1,31%
do patrimonio no final do periodo.
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4. Qutras Receitas: O fundo teve um resultado positivo de 13,01% em
outras receitas/despesas como aluguel de acgdes, operacOes de
Arbitragem/Hedge e remuneragao sobre o caixa no periodo.

Na tabela abaixo, mostramos quanto o lucro liquido e as receitas das empresas
que investimos representam do patriménio liquido do fundo. Como
enxergamos o fundo como uma holding, comparamos a carteira do fechamento
do segundo semestre de 2017 com a carteira que tinhamos um ano atras.

% do PL do fundo 30/12/16 29/12/17 Variacao

Receita Liquida 160,62% 187,43% 16,69%
Lucro Liquido 3,52% 5,36% 51,93%

Agradecemos a confianca de nossos clientes e parceiros.
Atenciosamente,

Alaska Asset Management.
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