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"Nosso Vice-Presidente, Charlie Munger, sempre enfatizou o estudo de erros
em vez de sucessos, tanto nos negdcios quanto em outros aspectos da vida.
Ele faz isso no espirito do homem que disse: ‘Tudo que eu quero saber é onde
Vou morrer para nunca ir 1a.”

Vocé vera imediatamente por que formamos uma boa equipe: Charlie gosta
de estudar erros e eu gerei um amplo material para ele, especialmente em
nossos negacios téxteis e de seguros.”

Warren Buffett, no Relatdrio Anual da Berkshire Hathaway de 1985

Em relatérios anteriores, descrevemos casos que geraram resultados importantes
para os fundos nos ultimos anos, como Charter, Google, Facebook, Charles Schwab
e Netflix. Desta vez, pensamos em abordar algo diferente. Decidimos compartilhar
o espirito das nossas avaliagdes semestrais, contando alguns dos nossos erros em
investimentos. Abaixo, contamos casos em que “trocamos os pés pelas mdos”, e os
aprendizados que tiramos deles.
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Anheuser-Busch InBev (ABI)

ABI foi um investimento que esteve em nossas carteiras por 5 anos, de 2015 a 2019.
Atingiu um tamanho mdximo ao redor de 6,5% dos fundos em 2018. Antes disso,
tinhamos investido na companhia em diferentes momentos, auferindo bons resul-
tados. De certa maneira, os ganhos anteriores plantaram a semente do nosso erro,
como descrevemos a seguir.

Em 2016, a ABI fechou a maior aquisicdo da sua histéria, a SABMiller, por um va-
lor de USS 103 bilhdes. A companhia nunca tinha pagado t&o caro por um ativo
quanto esse - por volta 27x EV/EBITDA PDM'. Apesar do valuation elevado, a com-
panhia tinha conseguido financiar mais da metade do pagamento por meio de
uma emissdo de divida longa e com um custo financeiro baixo (entre 3%-4% a.a.).

Nas nossas contas, a compra alavancada por divida barata tornava o retorno es-
perado da aquisicdo interessante. Considerando o histérico impecdvel de aquisi-
¢do e integracdo do time da ABI, imagindvamos que as metas de sinergias seriam
facilmente atingidas e ultrapassadas, o que parecia nos dar margem de seguran-
ca. Além disso, a SABMiller forneceria a ABI acesso a novos mercados com posi-
¢oes competitivas dominantes e de maior crescimento estrutural, como paises na
Africa e América do Sul (ex-Brasil).

Naquela época, a ABI reportou resultados fracos nos seus dois maiores mercados:
Brasil e EUA. Por conta disso, o bénus dos principais executivos da companhia foi
cortado de forma dura. Adicionalmente, a ABI anunciou dois planos extraordind-
rios de incentivos aos executivos, com mais de 20 milhdes de opcdes a serem dis-
tribuidas condicionadas a metas de crescimento e EBITDA? Para nds, era bom ver
o management da companhia “mordido” e alinhado desse jeito. A combinag¢do nos
agradava: time e cultura corporativa formiddveis, com a faca nos dentes, gerindo
uma colecdo de marcas regionais dominantes, e agora — com a SABMiller - viraria
dona de 30% do mercado global de cerveja e 50% dos lucros. O que poderia dar
errado?

Essencialmente, dois fatores foram bastante frustrantes nos anos seguintes: (i) o
fraco crescimento do consumo global de cervejq; e (ii) a desvalorizagdo das moe-
das dos mercados emergentes, onde estavam boa parte das receitas e do cresci-
mento do grupo.

" PDM: Préximos doze meses. O EV/EBITDA da aquisi¢do foi de 21x incluindo os desinvestimentos necessdrios para a conclusdo
da operagdo. 2 O plano de op¢des para a integracdo da SABMiller era de 16,4 milhdes de opgdes (prego de exercicio de
€97,99) aos top 375 executivos baseado no crescimento de EBITDA. O plano de opgdes para crescimento era de 4,7 milhdes de
opcdes destinadas a 65 executivos, caso a companhia alcangasse receitas de US$ 100 bilhdes entre os anos de 2020 e 2022. Relatério de Gestdo | MAI-AGO 2021



Quanto ao crescimento de volumes, tanto o Brasil quanto os EUA continuaram
apresentando resultados mediocres. No Brasil, a companhia tinha exercido boa
parte do seu pricing power na ultima década e agora encontrava dificuldades para
repassar precos. Devido a depressdo econébmica que o pais vivia, muitos consu-
midores migraram seu consumo de cerveja para marcas mais baratas. Nos EUA,
os hdbitos de consumo também estavam mudando, mas em direcdo oposta a do
Brasil, com cervejas artesanais de posicionamento premium ganhando share. Em
outras palavras, a competicdo no Brasil mordeu por baixo e nos EUA, por cima.

Ao mesmo tempo, as regides promissoras da SABMiller como Africa do Sul, Peru,
Colémbia, Chile, entre outras, tiveram crescimentos mais modestos do que imagi-
ndvamos. Os poucos mercados que estavam destoando positivamente, como Mé-
xico e China, ndo conseguiam sozinhos carregar o volume consolidado nas costas.

Outro importante agravante foi a continua desvalorizacdo das moedas de paises
emergentes. Enquanto grande parte da receita da ABI vinha de paises em desen-
volvimento, seu endividamento era em moeda forte (ddlar e euro). Esse descasa-
mento entre receitas e divida se tornou perverso. A companhia, com cerca de US$
100 bi de divida liquida, encontrava grande dificuldade para se desalavancar.

Esse arranjo fez com que o negdcio ndo fosse para lugar nenhum, mesmo com a
adicdo de sinergias acima das expectativas. Sem conseguir crescer e reduzir seu
endividamento, o mercado passou a exigir um prémio maior de risco para investir
na companhia. O multiplo da a¢do, que negociava por volta de 23x o seu fluxo de
caixa livre apds a fusdo, comprimiu para 17x em 2019. Aos poucos, percebemos
que estdvamos em uma armadilha e decidimos encerrar a posicdo.

Podemos destacar trés pontos em especial que erramos nesse caso. Primeiro,
questionamos pouco a capacidade de crescimento estrutural do mercado de cer-
veja global. Ela se provou bem mais modesta e correlacionada com acontecimen-
tos macroecondmicos do que previamos.

Segundo, subestimamos como um descompasso entre ativo e passivo poderia
acabar lentamente com o nosso retorno. Sabiamos de antemdo do risco de des-
casamento de divida com as receitas. Avaliamos o risco de default como baixo,
mas subestimamos a possibilidade de um sofrimento crénico. Devido a j& consi-
derdvel desvalorizacdo das moedas de paises emergentes nos anos anteriores, de
2012 a 2016, acreditdvamos que o pior teria ficado para trds. A verdade é que a
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situagdo sé piorou, com o délar cada vez mais forte de 2016 a 2019 - provocando

um arrasto persistente sobre os lucros. A combinacdo de receita fraca e divida
crescente estagnou a empresa.

Terceiro, a confianca em excesso no time nos deixou miopes. Nossa admiracdo
pelo track record de geracdo de valor da ABI afetou a nossa capacidade de julga-
mento do investimento. Estdvamos cientes dos riscos, mas acreditdvamos que a

gestdo da companhia seria capaz de surpreender frente a eventuais adversidades.

Histérico de preco por acdo (2015-2019): ABI
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M. Dias Branco

Investimos em M.Dias Branco (M.Dias) por pouco mais de um ano, do final de 2017

ao inicio de 2019. Foi um investimento de porte médio, que atingiu por volta de 4%
dos fundos em meados de 2018.

A M.Dias era um caso claro de sucesso e geragdo de valor desde o IPO. Tinha con-
seguido fazer boas aquisicdes e consolidar bastante o seu mercado. Além de ter
feito boas aquisicdes, teve éxito em ganhar share de forma orgénica. Em 2006, a
companhia detinha 14% e 16% do mercado de biscoitos e massas? respectivamen-

te, e esse percentual saltou para 32% em ambas as categorias em 2017. Seu lucro
cresceu 16% ao ano durante esse periodo.

2 Participagdo de mercado medida por volume de vendas.
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Tinhamos também admiracdo pelo modelo verticalizado construido pela M.Dias.
No upstream da cadeia, a companhia detém uma operacdo industrial eficiente, da
moagem do trigo até o produto final, com diversos parques fabris integrados.

Viamos espaco para ganhos adicionais de market share, para além do Nordeste,
com dominio competitivo e a um valuation que julgdvamos razodvel.

O periodo em que investimos foi marcado por dois eventos. Em 2018, o preco do
seu principal insumo, o trigo, iniciou um forte ciclo de alta, subindo mais de 25%
frente ao ano anterior. Pela primeira vez desde o IPO, a companhia registraria
uma queda de seus lucros, em bases anuais. Nesse mesmo ano, a M.Dias realizou
a sua maior aquisicdo, a Piraqué, num valor de RS 1,6 bilhdo. Ao contrdrio da ABI,
a companhia possuia caixa liquido em seu balanco e conseguiria absorver com
facilidade o novo ativo.

O que viamos na época

Em anos anteriores, como entre 2011 e 2013, a M.Dias foi hdbil em repassar a alta
do trigo para os seus consumidores. Biscoitos e massas sdo itens de tiquete médio
baixo, com poucos substitutos mais baratos. Sabiamos que o ajuste ndo seria ime-
diato, mas julgdvamos o problema como conjuntural e ndo estrutural.

A aquisi¢cdo da Piraqué, por sua vez, foi um pouco mais cara do que as aquisicdes
anteriores*, mas bastante complementar do ponto de vista geogrdfico como tam-
bém dentro do portfélio de marcas da M.Dias. Se fossem entregues as sinergias
de custo, o retorno da aquisicdo seria menor que o das aquisicdes passadas, mas
a M.Dias tinha a oportunidade de tornar a Piraqué uma marca nacional. Acredi-
tdvamos que a companhia poderia gerar sinergias de receita relevantes com a
aquisi¢cdo.

O que deu errado

Ao longo de 2018, fomos surpreendidos pela dificuldade da companhia (e do setor)
em aumentar precos. O brasileiro ainda sofria os efeitos da crise de 2015-2016 e,
assim como no caso da Ambey, a M. Dias ndo conseguia exercer seu pricing power.

* A M.Dias pagou, em média, 1,7x receita (dos ultimos 12 meses) nas suas aquisicdes desde o IPO, enquanto a aquisigdo da
Piraqué foi por 2,2x receita. Relatério de Gestdo | MAI-AGO 2021



Para nds, essa era uma grande surpresa. Biscoitos e massas sdo itens do dia a dia
de consumo das familias, considerados essenciais dentro de uma cesta de alimen-
tos®. A dificuldade em subir precos era uma pista de que os mercados poderiam

estar mais maduros do que imagindvamos.

Além disso, novas adversidades que ndo haviamos previsto surgiram. A M.Dias
cometeu erros de execucdo e se tornou mais dependente do canal de atacarejo.
Devido as duras negociacdes e s compras esporddicas desses clientes (Atacaddo
e Assai), a empresa perdeu eficiéncia fabril e da cadeia de suprimentos.

Por fim, a M.Dias teve dificuldades no seu processo de integragdo com a Piraqué.
As sinergias de custo demoraram mais tempo para aparecer e sabiamos que as
sinergias de receita sé seriam capturadas uma vez que fosse concluida toda a inte-
gracdo entre as duas empresas. Por isso, o retorno da aquisicdo se tornou pior do

que esperdvamos.

Como o erro de ABI nos ajudou em M.Dias

Algo que nos marcou com a ABI foi a importdncia de reconhecer e sair rapida-
mente de um investimento quando hd indicios de que a tese original ndo estd se
materializando. Com M.Dias, nossa visdo logo entrou em choque com a realidade

e encerramos a posi¢do.

Um conflito constante que temos que administrar na gestdo de portfélio é a ne-
cessidade de (i) ter paciéncia e perspectiva de longo prazo para os investimentos
maturarem, e (ii) ndo postergar a venda de investimentos caso as teses tenham
enfraquecido. E mais do que comum empresas terem imprevistos no curto prazo.
Ndo esperamos crescimento de forma linear. Os solavancos fazem parte do jogo.
Buscamos ter perspectiva e ndo nos prender demais nos detalhes dos resultados
trimestrais. Um viés exageradamente longoprazista, entretanto, pode nos levar
a classificar incorretamente pioras estruturais como revezes apenas conjunturais
(que o tempo se encarregaria de resolver) e a sofrer perdas importantes.

No caso de M.Dias, a ressaca dos precos elevados de trigo dura até os dias de
hoje®. NGo hd nada tdo ruim que ndo possa piorar.

5 No Nordeste, por exemplo, o hdbito de consumo de cream cracker no café da manhd é maior do que em outras regides
do Brasil. ¢ Cabe lembrar que o trigo é uma commodity dolarizada e parte das dificuldades enfrentadas pela empresa vem
da prépria valorizagdo do délar frente ao real nesse periodo. Relatério de Gestdo | MAI-AGO 2021



Histérico de preco por agdo (4T17-1T19): M. Dias Branco
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Apple

Ao contrdrio dos casos anteriores, Apple foi um bom investimento para os fundos. Em
alguns momentos, o mercado se tornou extremamente cético com as perspectivas
da companhia e encontramos oportunidades de ouro. Como veremos a seguir, po-
rém, os resultados positivos foram prejudicados por erros custosos.

Na primeira vez que investimos na Apple, nos anos de 2013 e 2014, suas acdes es-
tavam incrivelmente descontadas: o valor de mercado chegou a USS 375 bilhdes,
enquanto gerava USS 45 bilhdes de caixa livre por ano e possuia USS 144 bilhdes
em caixa liquido, para um inacreditdvel multiplo de 5x ex-caixa. As preocupagdes do
mercado eram concentradas no ambiente competitivo, marcado pelo avango acele-
rado do Android e da Samsung. A Apple, tendo recentemente perdido Steve Jobs, se
via no que parecia ser uma repeticdo do embate entre Mac e Windows nas décadas
de 80 e 90, o que motivou inimeras previsdes catastréficas na midia e no mercado.

Detalhamos o investimento no Relatério de Gestdo do 4° trimestre de 2013. De-
fendemos a enorme margem de seguranca embutida nos precos e a boa posi¢cdo
competitiva da Apple, sustentada pela sua habilidade de integrar hardware com
software, o circulo virtuoso jd estabelecido na App Store, o seu crescente portfélio
de produtos com alta satisfacdo de clientes, e a qualidade da sua gestdo — mesmo

Relatério de Gestdo | MAI-AGO 2021
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sem Jobs. Vimos também que o principal fator de crescimento para a empresa
naguele momento era a assinatura de novos contratos com operadoras de celular,
e que havia duas operadoras gigantes prestes a adotar o iPhone: a japonesa Do-
CoMo e a chinesa China Mobile. Os acordos de fato aconteceram e aceleraram o
crescimento da companhia. As agdes comecaram a sua recuperagdo jd em 2013.
Dois anos se passaram, e a Samsung murchou, perdendo mercado até mesmo na
Coréia do Sul, apds a Apple lancar iPhones com telas maiores.

Onde entdo erramos? Pecamos pelo excesso de conservadorismo: restringimos a
posicdo a modestos 4% dos fundos apesar da oportunidade numa companhia que
conheciamos bem e que negociava a precos muito interessantes. Depois das agdes

dobrarem, vendemos e comegcamos a esperar por novas oportunidades.

Entre meados de 2016 e o final de 2017 investimos de novo, sé que novamente com
baixa exposicdo, sem ultrapassar 3% dos fundos. Continudvamos a reconhecer o
excelente moat da companhia, sé que agora combinado ao que parecia ser um
negdcio mais maduro, sofrendo uma ressaca desde o super ciclo do iPhone 6 em
2015. Temiamos que os smartphones tivessem ficado bons o suficiente e que, por
isso, as compras dos clientes seriam menos frequentes dali em diante. Ancorados
nos multiplos histdricos baixos, nos atraimos pouco pelo valuation na casa de 14x
o fluxo de caixa. Erramos novamente no excesso de conservadorismo e tivemos
um lucro modesto numa posicdo pequena. Vendo a subsequente valorizacdo das
acdes, pactuamos que da préxima vez que o mercado errasse a mdo na avaliacdo
da Apple, acertariamos com mais precis@o o tamanho do investimento.

No fim de 2018, felizmente esse dia chegou. As a¢gdes da Apple iniciaram um perio-
do de queda acentuada, de mais de 30%, motivada pelas vendas fracas do iPhone
XS. Em janeiro de 2019, a companhia soltou um raro alerta de que seu guidance
ndo seria atingido por causa de vendas fracas na China. Isso parecia confirmar a
percepcdo no mercado de que a sua posicdo competitiva estava enfraquecendo
no pais asidtico, em virtude do crescimento da Huawei e da ascensdo do WeChat,
com seu ecossistema de official accounts e mini-programs, que rivalizava indireta-

mente com a App Store. O valuation veio abaixo de 10x o fluxo de caixa livre’.

Para nds, as preocupagdes pareciam excessivas e amplamente compensadas pelo
preco baixo. Por mais que a Apple estivesse passando por um ciclo fraco com o
iPhone, as outras receitas da companhia® (especialmente servicos e wearables) es-

" Desconsiderando o caixa liquido do valor de mercado da companhia. ® Nesse periodo, as receitas de iPhone representavam
62% das receitas da Apple e os outros negdcios, 38% Relatério de Gestdo | MAI-AGO 2021
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tavam crescendo numa velocidade acelerada, mesmo na China. O switching cost
da plataforma era profundo. Com cada dia mais produtos e servigcos adjacentes, a
Apple ficava mais integrada na vida de uma base imensa de clientes — com mais
de 1,3 bilhdo de aparelhos ativos na época. Viamos na empresa uma capacidade
crescente de monetizar sua posicdo privilegiada — o que aumentava a previsibi-
lidade do resultado, sustentava as margens e justificava multiplos mais altos que
antes. Para finalizar, a Apple executava o mais agressivo plano de distribuicdo de
caixa que jé tinhamos visto.

Investimos desta vez um percentual préximo de 8% dos fundos e fomos recom-
pensados rapidamente. As agdes se recuperaram plenamente durante 2019, com
a companhia entregando resultados mais fortes do que o esperado. Ao mesmo
tempo, o impeto da guerra comercial entre a China e os EUA crescia. Por mais que
acreditdssemos que o bom senso prevaleceria, o contrdrio poderia afetar dura-
mente a empresa. Relutamos, mas, a medida que as ag¢des subiram, gradualmente
vendemos o investimento, acreditando que a margem de seguranca havia ficado
estreita.

“A primeira regra dos retornos compostos: nunca os interrompa
desnecessariamente.”

— Charlie Munger

Hoje, depois de analisar melhor a nossa decisdo, percebemos que novamente nos
precipitamos. As acdes da Apple mais do que dobraram desde a nossa venda. Ou
pior, fazendo uma retrospectiva mais dura: se simplesmente tivéssemos carregado
as acdes desde 2013, o investimento teria se multiplicado por mais de 9 vezes.

A verdade é que cometemos um erro importante de abordagem em relagcdo a
Apple. Nos comportamos como investidores ansiosos e snipers, quando deveriamos
ter melhor apreciado o ecossistema fantdstico que a empresa construiu ao longo do
tempo e o privilégio de sua gigantesca base de clientes fiéis e afluentes. Clientes que
consomem um volume impressionante de servicos e eventualmente voltam para
atualizar seus aparelhos, o que permite & empresa gerar uma montanha de caixa -
como estd acontecendo novamente em 2021.

Relatério de Gestdo | MAI-AGO 2021
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O aprendizado com as vendas prematuras de Apple nos faz hoje questionar muito
mais se ndo estamos vendendo um "cavalo vencedor” da nossa carteira. Alguns dos
nossos investimentos atuais, como Google e Charter, jd se multiplicaram por mais

de 3 vezes desde que investimos e continuam a ser posi¢cdes relevantes dos fundos.

Histérico de preco por acdo (2013-2021): Apple
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Shoppings

Entre 2010 e 2015, obtivemos bons retornos no setor de shoppings, em particular com
Multiplan e Aliansce. Em 2018, iniciamos novos investimentos, dessa vez em Multiplan
e BR Malls. Em marco do ano passado, tinhamos por volta de 6% do fundo IP Parti-
cipacdes investido no somatdrio das duas companhias®. Quando a crise do COVID
iniciou, reduzimos um pouco o investimento, reconhecendo a vulnerabilidade do se-

tor. Ndo demorou, porém, para os pregcos chegarem a niveis que pareciam tdo baixos
que voltamos a comprar.

2 O IP Value Hedge detinha uma posi¢éo mais modesta, por volta de 2,5% do fundo. Relatério de Gestdo | MAI-AGO 2021
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Pandemia

O setor teve a maior crise da sua histéria em 2020. As companhias foram proibidas
de operar durante os momentos mais criticos da pandemia e com restricdes de
hordrio de funcionamento em boa parte de 2020, como também em 2021.

O negdcio de shoppings possui uma estrutura de custos fixos baixos e margem
operacional elevada. Mesmo com uma queda relevante de receitas, as companhias
teriam condi¢des de suportar o choque sem aumentar demais seu endividamento.
Acreditdvamos que um ou dois anos ruins de resultado ndo iriam mudar de forma
drdstica o valor do negdcio. A queda forte das acdes, no decorrer da pandemia,
nos parecia exagerada.

Hoje, porém, mesmo com a recuperac¢do das vendas para niveis préximos aos pré-
-pandemiaq, as agdes do setor continuam nas minimas de 2020.

O fechamento do varejo fisico acelerou de maneira brutal as vendas online no
Brasil e no mundo, o que era bastante previsivel. O mercado brasileiro, no en-
tanto, vem apresentando uma particularidade marcante: o ambiente competitivo
tornou-se ainda mais feroz. Hoje, seis grandes plataformas (MercadolLivre, B2W,
Magalu, Via, Amazon e Shopee) se digladiam por espacgo, investindo como nunca e
entregando produtos de forma cada vez mais rdpida e eficiente para seus clientes.
Além do impulso da prépria pandemia, a agressividade desses seis competidores
capitalizados e competentes tem tudo para continuar a acelerada migragdo para

O e-commerce.

Continuamos a acreditar que os shoppings com excelente localizacdo e bem geri-
dos sdo bastante protegidos dessa tendéncia — o que ajuda Multiplan e BR Malls.
Os bons shoppings continuardo tendo um papel importante na vida dos consumi-
dores locais — ndo sé cumprindo seu papel como destino de compras, mas também
para servicos, restaurantes, entretenimento etc — e este trdfego direcionado segue
sendo valioso e rentdvel para os lojistas.

O que ficou nebuloso, porém, sdo as futuras oportunidades de alocacdo de capital
e reinvestimento dessas companhias. Novos projetos tendem a ter curvas de ma-
turacdo mais lentas e expansdes podem ter mais dificuldade em sair da prancheta
num mundo de hiper conveniéncia de compras online. Em outras palavras, o motor

de crescimento de valor, que levou a altas taxas de crescimento no passado, per-

Relatério de Gestdo | MAI-AGO 2021
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deu poténcia. Infelizmente, o negdcio como um todo saiu da crise mais fraco do
que entrou.

Explicar o comportamento do mercado é uma tarefa ingléria, mas o fato é que
os ventos contrdrios a performance dessas acgdes ficaram mais fortes. O aumento
brusco da inflacdo recente reduziu o poder de compra do consumidor e impac-
tou diretamente as taxas de juros longas — elevando o custo de oportunidade dos
investidores para patamares mais altos que antes da pandemia. Com um motor
de crescimento enfraquecido, as a¢des das empresas de shoppings ficaram mais

vulnerdveis aos ventos econdmicos do pais.

O que torna a discussdo complexa, na ética do investimento, é que os precos atuais
de Multiplan e BR Malls j& incorporam as preocupacdes apresentadas acima. Um
descasamento entre preco e valor persiste em nossa visdo.

Diante do quadro acima, decidimos diminuir a nossa exposicdo ao setor em 2021,

alocando parte do capital para oportunidades mais claras de criagdo de valor.

Onde tropecamos

E cedo para ter uma conclus@o definitiva desse caso. Por enquanto, vemos dois
principais erros na nossa atuacdo. Primeiro, independente da crise do COVID, erra-
mos em ter mantido o investimento no setor depois da forte valorizagdo das agdes
nos anos de 2018 e 2019. O que nos motivava na época eram os precos mais razod-
veis dos shoppings em comparacéo a outras alternativas no Brasil. E claro que tudo
pelo retrovisor fica mais fdcil, porém, entendemos hoje que, no fim de 2019, mesmo
o valuation de Multiplan e BR Malls oferecia pouca margem de seguranca para os
solavancos que costumam surgir no pais.

Segundo, ndo basta superar as crises para produzir um bom retorno. O que busca-
mos sdo empresas capazes de construir valor constantemente. No calor da pande-
miq, nossas atencdes se voltaram para a capacidade de sobrevivéncia de Multiplan
e BR Malls, e rapidamente nos tranquilizamos. Demoramos, entretanto, para en-
tender os riscos de segunda ordem e seu impacto ndo tanto nos ativos atuais, mas
especialmente na trajetéria futura de crescimento das companhias.
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Histérico de preco por acdo (2018-2021):

Multiplan (eixo esq) e BR Malls (eixo dir)
35

30
25
20

15 Ll

10

(6,

W W W W W W o O o o o0 060 O O O 0O 0 o = = @ o
\—\—\—\—\—\—\—FFF\—FNNNNNNNNNN
S88R8R3R388¢88Rgcggcgggsggsscss
>~ T =T 5 3 T = s s S8 S£ £ 9249 % s ==
O O S o O O S o C T S5 ¥ o O o5
= () = o 9} >3 o O © =

S € E w 2 B g E w & B £ £ = o ¢ = & E

— Multiplan BR Malls

Atrito Produtivo

“Eu aprendi que todo mundo comete erros e tem fraquezas e uma das coisas
mais importantes que diferencia as pessoas ¢ a maneira como elas lidam

com isso.”
— Ray Dalio

Em todo encerramento de semestre, reunimos o time para uma conversa. O objeti-
vo é debater aspectos gerais do grupo, apontar o que ndo tem funcionado, resolver
eventuais ruidos de relacionamento, e destrinchar os erros de processo e de andlise
do grupo. Esta reunido serve como catarse final apds todos receberem suas ava-
liacdes por escrito de cada um dos outros membros da equipe. A chamamos de
“lavagem de roupa suja”.

Para que a reflexdo e o aprendizado sejam genuinos, a transparéncia e a confianca
entre os membros da equipe de gestdo tém que ser total. Essa é a hora em que to-
dos precisam ser brutalmente honestos e falar exatamente o que estdo pensando.
Bonito na teoria, mas de dificil implementacdo.
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Quando inauguramos esse modelo, hd cerca de 10 anos, viamos que alguns inte-
grantes saiam chateados e que os debates em certas situagdes eram exaustivos.
Gradativamente, no entanto, criou-se a confianca de que os erros apontados ndo
eram levantados para enfraquecer uma determinada pessoq, e sim para ajudd-la
a progredir.

Hoje, chega a ser engracado quando um novo membro participa pela primeira
vez. Avisamos de antemdo: “ndo se assuste se o negdcio ficar um pouco quente, é assim
mesmo que funciona." Respeitosamente e sem melindres.

Concluido esse ritual de atrito produtivo, zeramos a pedra para o semestre seguin-
te. Com processos mais robustos e equipe mais entrosada, damos sequéncia ao
nosso objetivo mdximo: gerar o melhor resultado para os nossos cotistas, procu-

rando sempre evitar riscos desnecessdrios e grandes perdas.

O hdbito de debater erros e extrair aprendizados tém sido de grande importdncia
para nossa jornada como investidores. Ainda assim, vemos que eles sdo encarados
como tabus no mundo das financgas. Afinal, ninguém gosta de demonstrar fraque-
za e de expor suas falhas aos holofotes. Mas sdo os tropecos, licdes e cicatrizes que

moldam uma cultura de investimentos. Ndo hd progresso sem reflexdo.
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Aleatdrias

The first principle is that you must not fool yourself — and you are the easiest person to
fool.”
—Richard Feynman

| once had a ski instructor who had taught Michael Jordan, the greatest basketball
player of all time, how to ski. He explained that Jordan enjoyed his mistakes and got the
most out of them. At the start of high school, Jordan was an unimpressive basketball
player; he became a champion because he loved using his mistakes to improve. Yet
despite Jordan’s example and of countless other successful people, it is far more
common for people to allow ego to stand in the way of learning.”

— Ray Dalio

The humility required for good judgment is not self-doubt - the sense that you are
untalented, unintelligent or unworthy. It is intellectual humility. It is a recognition that
reality is profoundly complex, that seeing things clearly is a constant struggle when it
can be done at all, and that human judgment must, therefore, be riddled with mistakes.

— Charlie Munger

(A reason for the sale of any common stock) is when a mistake has been made in the
original purchase and it becomes increasingly clear that the factual background of the
particular company is, by a significant margin, less favorable than originally believed.
The proper handling of this type of situation is largely a matter of emotional self-con-
trol. To some degree it also depends upon the investor's ability to be honest with
himself."

— Philip Fisher
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The most important thing to do if you find yourself in a hole is to stop digging.”
— Warren Buffett

Any manager who has only successes to talk about is a charlatan or novice.”
— Richard Oldfield

"There’s only one absolute truth about investing. Charlie’s right: it isn't easy"
— Howard Marks
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IP PARTICIPACOES FIC FIA BDR NIVEL |
Performance desde o Plano Real
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© [P PARTICIPAGOES ~ @ IBOVESPA CDI

Tabela de Retornos

Agosto 2021 2021 12 MESES 5 ANOS 10 ANOS DESDE JUL/94
IP PARTICIPACOES 3,6% 12,4% 19,6% 137% 379% 24.854%
IBOVESPA -2,5% -0,2% 19,5% 105% 110% 3.178%
CDI 0,4% 2% 2,7% 36% 126% 5.867%
Rentabilidade Acumulada (RS) Composicao da Carteira
909%

5 ANOS 10 ANOS 15 ANOS
olp PARTICIPAQGES @ CDI IBOVESPA @ ATIVOS NO EXTERIOR ~ @ ATIVOS NO BRASIL RENDA FIXA
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IP PARTICIPAGCOES IPG FIC FIA BDR NIVEL |

Performance desde desde o inicio em 16/jul/2010
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© IP PARTICIPAGOES IPG @ IBOVESPA CDI

Tabela de Retornos

Agosto 2021 2021 12 MESES 5 ANOS 10 ANOS DESDE INiCIO
IP PARTICIPAGOES IPG 2,8% 11% 20,3% 134% 341% 372%
IBOVESPA -2,5% -0,2% 19,5% 105% 110% 91%
CDI 0,4% 21% 2,7% 36% 126% 155%

TInicio do fundo em 16/07/2010

Rentabilidade Acumulada (RS)

341%

5 ANOS 10 ANOS

Composicao da Carteira

© IP PARTICIPAGOES IPG @ CDI IBOVESPA
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IP VALUE HEDGE FIC FIM IE

Performance desde o inicio do fundo em 13/abr/2006
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@ IP VALUE HEDGE @ CDI

Tabela de Retornos

Agosto 2021 2021 12 MESES 5 ANOS 10 ANOS DESDE INICIO"
IP VALUE HEDGE 2,7% 9.8% 13,7% 93% 277% 741%
CDI 0,4% 21% 2,7% 36% 126% 305%
"Inicio do fundo em 13/04/2006
Exposicao atual por estratégia e geografia Retornos Anualizados em Janelas de 3 anos
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IP ATLAS USD FIC FIA IE

Performance desde o inicio do fundo em 27/mar/2020
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@ IP ATLAS USD @ MSCI WORLD

Tabela de Retornos

Agosto 2021 2021 12 MESES DESDE INiCIO
IP ATLAS USD (R$) 53% 22,8% 25,2% 90,7%
MSCI ALL COUNTRY WORLD (R$) 2,2% 15,7% 217% 774%
IP ATLAS USD (USD) 5,7% 23,0% 32,4% 86,8%
MSCI ALL COUNTRY WORLD (USD) 2,5% 159% 28,6% 73,8%

"Inicio do fundo em 27/03/2020

Relatdrio de Gestdo | MAI-AGO 2021



23

IP PREVIDENCIA FIC FIM
Performance desde o inicio do fundo em 26/jun/2020
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© |P PREVIDENCIA @ IBOVESPA

Tabela de Retornos

Agosto 2021 2021 12 MESES DESDE INiCIO
IP PREVIDENCIA 0,4% 1,8% 9,6% 20,9%
IBOVESPA -2,5% -0,2% 19,5% 26,6%
CDI 0,4% 2,1% 2,7% 31%

Tinicio do fundo em 26/06/2020
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PRINCIPAIS CARACTERISTICAS DOS FUNDOS

Objetivo
do fundo

IP PARTICIPACOES

IP PARTICIPAGOES FIC

IPG FIC FIA BDR NIVEL | FIA BDR Nivel |

Proporcionar ganhos absolutos de capital através de uma gestdo ativa
de investimentos.

IP VALUE HEDGE
FICFIM IE

Proporcionar ganhos de capital
substancialmente acima do CDI
em um horizonte de investimento
superior a 3 anos, através de
uma gestdo ativa, utilizando
instrumentos disponiveis tanto
no mercado & vista quanto no
de derivativos, no Brasil ou no
exterior.

IP ATLAS USD
FIC FIA IE

Proporcionar ganhos absolutos
de capital através de uma gestdo
ativa de investimentos.

Estratégia
de Investi-
mentos

Investir em empresas no Brasil ou no exterior que apresentem combi-
nacdes interessantes de atributos, tais como: (i) excelentes modelos de
negdcios, (ii) equipe de gestdo competente e ética, (iii) interesses entre
management, controladores acionistas minoritdrios alinhados e (iv)
precos que proporcionem uma boa margem de seguranga e permitam
uma rentabilidade compativel com os objetivos do fundo.

Publico Alvo

Manter posicdes compradas em
empresas no Brasil ou no exterior
que apresentem combinagdes
interessantes de atributos, tais
como: (i) excelentes modelos de
negacios, (ii) equipe de gestdo
competente e ética, (iii) interesses
entre management, controla-
dores acionistas minoritdrios
alinhados e (iv) precos que
proporcionem uma boa margem
de seguranca e permitam uma
rentabilidade compativel com

os objetivos do fundo. O fundo
deverd manter posi¢ées vendidas
em empresas cujas caracteristi-
cas ndo atendem aos tributos
citados acima.

Investir em empresas majoritaria-
mente no exterior que apresen-
tem combinacdes interessantes
de atributos, tais como: (i)
excelentes modelos de negdcios,
(i) equipe de gestdo competente
e ética, (iii) interesses.

PUBLICO EM GERAL INVESTIDORES QUALIFICADOS

Conversdo de cotas no 30° dia corrido apés pedido de resgate e pagamento no segundo dia util apés a

Conversdo de cotas no 10°
dia corrido apés o pedido de

gesgots conversdo de cotas. resgate e pagamento em D+2 da
conversdo.
Administracdo de 2% a.a. e Administracdo de 2% a.a. e Administracdo de 2% a.a. e per- Administracdo de 1,5% a.a. e
performance de 20% sobre o performance de 20% sobre o formance de 20% sobre o ganho performance de 15% sobre o
Taxas ganho que exceder o IBrX. Com ganho que exceder o IPCA+ yield que exceder o CDI. ganho que exceder o MSCI World
marca d'dgua. do IMA-B+. convertido em reais.
Inicio do fundo 16/07/2010 26/02/1993 13/04/2006 27/03/2020

Tributacdo

IR de 15% sobre os ganhos nominais, incidente apenas no resgate

Minimo de
Movimentagédo

Minimo inicial de R$ 20.000,00 diretamente e R$ 1.000,00 via plataformas. Movmentagdes adicionais de R$ 5.000,00 diretamente
e R$ 100,00 via plataformas.

Plataformas

XP, BTG, Inter, Rico, Oramo,
Warren, Modal, Nulnvest, Vitreo,
Genial, Agora, Guide, Ativa, Toro,
Alfa, Andbank, Nova Futura, Sim

Paul, Cé Bank, Necton,
RB Capital.

BTG, Orama, Nulnvest, Ativa,
C6 Bank, Sim Paul, Banco Alfa,
Andbank, Necton.

XP, BTG, Inter, Rico, Orama,
Warren, Nulnvest, Vitreo, Genial,
Agoru, Guide, Toro, Cé6 Bank,
Andbank, RB Capital.

XP, BTG, Inter, Oroma, Warren,
Nulnvest, Vitreo, Genial, Guide,
Sim Paul, Ativa, Sim Paul, Banco
Alfa. IP Prev: XP, BTG, Inter,
Orama, Icatu.

Regulamen-
to e outras
informacdes
relevantes

www.ip-capitalpartners.com
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ip-capitalpartners.com
Rua Dias Ferreira 190 - 702. Leblon I
Rio de Janeiro . RJ - Brasil
Cep 22431.050

CAPITAL
PARTNERS

Disclaimer

Este material tem o (inico propdsito de divulgar informagoes e dar transparéncia a gestao executada pela IP Capital Partners. Nao constitui e nem
deve ser interpretado como sendo solicitagao de compra ou venda, oferta, analise ou recomendacao de qualquer ativo financeiro, investimento,
sugestao de alocacao ou adocao de estratégias. Nao deve ser considerado como oferta de venda de qualquer titulo ou valor mobilidrio. A renta-
bilidade obtida no passado nao representa garantia de resultados futuros. A rentabilidade divulgada nao é liquida de impostos. Os indicadores
econdmicos apresentados nos graficos de performance sao mera referéncia econdmica e nao meta ou parametro de performance. O investimento
em fundos nao sao garantidos pelo administrador ou por qualquer mecanismo de seguro ou, ainda, pelo Fundo Garantidor de Crédito. Leia o
formulario de informagoes complementares, a lamina de informagoes essenciais e, se houver, o regulamento antes de investir. Os fundos podem
estar expostos a significativa concentracao em ativos financeiros de poucos emissores, com os riscos dai decorrentes. Os fundos geridos pela IP
Capital Partners estao autorizado a realizar aplicagoes em ativos financeiros no exterior, conforme descrito em seus respectivos regulamentos.



