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Tabelas e Graficos de Resultado:

Valor da quota em 31/01/2011: 2,9911

Patrimonio Liquido: R$ 9.814.356,74

Performance Em R$ Em US$
Janeiro de 2011 -3,07% -3,5%
Ultimos 12 meses +23,72% +38,79%
Performance Acumulada +199,11% +243,33%
Performance Anual Média +32,90% +35,72%
Performance Mensal Média +2,41% +2,71%
Retorno acumulado Retorno anual médio
dESde O Inicio da FCL FCL Capital Ibovespa CDI
32,90%
199,11%
46,00% 48,34% 10,35% 10,81%
FCL Capital Ibovespa CDI l l




Carta Mensal
Janeiro de 2011

Equipe FCL:

Fernando Araujo
Gustavo Prado
Felipe Marcondes
Besmar Lino

Telefone:
(55) (21) 3268-7918

E-mail:

fcl@fclcapital.com

FCLCapital

1-Introducao

A FCL Capital € uma empresa que nasceu em 2007 com um sonho:
oferecer a seus investidores performance diferenciada, utilizando-se de
estudos e técnicas fundamentalistas na tomada de decisdes. Foi pensada
para funcionar através de uma relacdo de parceria, onde todos os
investidores, inclusive os sécios gestores da empresa, estdo no mesmo
barco. Quatro anos depois podemos afirmar que nosso sonho se tornou
realidade: nos ultimos 45 meses tivemos uma performance acumulada
em 200% em reais, ou seja, neste periodo nossos investidores triplicaram
seu capital investido.

Nesse meio tempo, além de gerir nossos portfélios sempre nos
preocupamos em ter o maximo de transparéncia possivel em relagao a
como o dinheiro de nossos quotistas é administrado. Nao poderia ser
diferente, pois além de nossa obrigacdo, nos lembramos sempre que
somos primeiro investidores do clube e sé depois os gestores. Somos
socios. E por isso nds mesmos somos 0s primeiros que buscam sempre
estar tranquilos sobre como a FCL Capital exerce sua gestao.

Iniciamos o ano de 2011 com muita tranquilidade, energia, e nitidas
perspectivas de bons negdcios. Estamos muito confortaveis em ter grande
parte de nosso patrimonio pessoal investido em nosso proprio clube. A
recuperacao da economia mundial, ajudada pelo vigoroso crescimento da
China e o desenvolvimento do mercado de capitais brasileiro sao
realidades que precisam ser notadas neste momento.

2- Mudangas institucionais no horizonte

Pretendemos nos préximos meses transformar nosso clube, que nasceu
da nossa idéia e nosso sonho em um fundo de agGes diferenciado,
concorrendo com as grandes instituicdes financeiras mas mantendo ao
mesmo tempo nossa cultura de empresa pequena e focada na nossa
Unica atividade: gestdo ousada e criativa de recursos de terceiros. Ndo
pretendemos jamais exercer qualquer outra atividade a ndo ser essa.
Diante desta realidade, realizamos no dia 14 de janeiro ultimo uma
assembléia extraordinaria onde mudancas foram aprovadas.

Em um primeiro momento ndo é uma mudanga substancial, a gestao sera
rigorosamente a mesma que obteve os resultados até aqui, mas
institucionalmente ganhamos em credibilidade, pois ao invés de sermos
geridos por uma pessoa, o clube passara a ser gerido por um equipe.
Assim a FCL estard institucionalmente apta perante os 6rgdos
reguladores, uma verdadeira empresa de gestao.

Vejamos a pauta de nossa assembléia em detalhes, e abaixo
comentaremos em mais profundidade cada uma das mudancgas
aprovadas:

Alteracao do gestor do clube:
Foi constituida a empresa gestora de recursos FCL Capital e essa recebeu

em dezembro de 2010 autorizagdao da CVM para exercer as atividades
relacionadas a gestdo de recursos de terceiros. Assim, a gestao do clube
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passara da pessoa fisica de um de nossos fundadores, Fernando Azevedo
de Araujo Junior para a pessoa juridica FCL Capital, que tem entre sdcios
o mesmo Fernando Araujo, Gustavo Prado, Besmar Lino dos Reis Filho e
Felipe Marcondes. Na pratica ndo havera mudanga na gestdo, mas é um
passo importante para institucionalizar o negécio.

Estipulacao da taxas de gestdao e performance a serem pagas ao
gestor do fundo:

Obviamente, nesses anos, incorremos em crescentes gastos para
desempenhar com exceléncia nossa atividade. Incluindo viagens
rotineiras a S3do Paulo, gastos com consultorias, uma equipe talentosa e
em crescimento que vislumbra um plano de carreira pela frente, terminais
financeiros, alugueis e muitos outros itens. Até hoje nossos soécios
absorveram integralmente estes custos na pessoa fisica. Sempre
trabalhamos sem remuneracdo ja que nosso préprio dinheiro estd
investido aqui, dai tiramos nossos ganhos.

Com o crescimento do patrimé6nio liguido da FCL e a intencdo de
profissionalizar ainda mais a empresa para melhorar nosso servico para
nossos quotistas, entendemos que fica impossivel para os soécios
continuar a arcar com todas as despesas, logo, decidimos que temos que
passar a cobrar taxas, da mesma forma que fazem todas as outras
gestoras e fundos de investimento do mundo.

Essas taxas serdo: 2% sobre o volume administrado, a taxa de
administracdo e 20% do desempenho que exceder o desempenho do
Certificado de Deposito Interbancario (CDI), a taxa de performance. Essa
nova estrutura de fees dara a FCL Capital a estrutura necessaria para se
tornar uma empresa cada vez melhor e mais focada na gestdo. A receita
proveniente das taxas fara com que a FCL seja uma empresa melhor para
nossos quotistas, é isso que almejamos.

Ndo acreditamos que a introdugdo destas taxas ird alterar
significativamente a performance diferenciada do fundo: pelas nossas
contas por exemplo, mesmo se estivéssemos cobrando tais taxas desde o
inicio, teriamos hoje um desempenho acumulado de cerca de 168% em
reais desde nossa fundacao, contra 29% do CDI.

Alteracao do artigo que trata das despesas ndo incluidas na taxa
de administragao:

E um artigo que lembra que os quotistas ndo pagardo por despesas com
impressos, calculo de quotas e administracdo geral do clube, sendo que
estas despesas serdo pagas diretamente pela empresa gestora para nosso
administrador. Alem disso, foi incluida uma clausula lembrando que a
remuneracdo do gestor também ndo faz parte da remuneragdo de nosso
administrador.

Vale lembrar, para nao haver conflitos de interesses, que todos os clubes
e fundos precisam ter duas figuras separadas: o gestor de recursos e o
administrador. Enquanto o gestor é responsavel por alocar os recursos, o
administrador é responsavel por, de forma independente, apurar a
performance. As taxas descritas acima remuneram a gestdao, e essa por
sua vez remunera a administragao.
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Alteracao das formas de dissolugao do clube:

Uma das formas de dissolugao previstas era em caso de morte do entdo
gestor, Fernando Azevedo de Araujo Junior. Como o Clube FCL Capital
passard a ser gerido pela empresa FCL Capital, composta por varios
socios, o falecimento de uma pessoa fisica ndo mais precisara implicar na
dissolucdo do clube. Trazendo maior seguranca para nossos quotistas.

3- Performance

A performance do clube de investimentos FCL Capital estad acumulada em
199,11% (243,33% em ddlares norte-americanos) desde a sua fundacao,
em 3 de abril de 2007. No més de janeiro de 2011 nossa performance foi
de -3,07% (-3,5% em dolares norte-americanos). Nos Ultimos 12 meses
nossa performance se encontra em 23,72% em reais e 38,79% em
ddlares, enquanto nossa performance anual media, métrica mais
importante de avaliagdo interna de nosso clube se encontra em 32,90%
em reais e 35,72% em doélares ao ano.

Continuamos bastante otimistas com o0 ano de 2011, apesar de algumas
de nossas principais posicoes ndo terem performado bem ao longo deste
ultimo més, por uma serie de fatores especificos. Nossa posicdo em
Paranabanco, por exemplo, sofreu alguns respingos devido a crise do
banco Panamericano, instituicdo essa que ndao possui qualquer relagao
com qualquer empresa na qual investimos. Ainda assim, diante de um
escandalo como aquele, é natural que os investidores mostrem um pouco
de receio e que os papeis sofram um pouco no curto prazo.

Mais importante para o portfélio é a atual situacdo de tensdo no Oriente
Médio como um todo, e no Egito e na Tunisia em particular, levou a
comunidade internacional de investidores a dar uma pausa em suas
posicoes de risco. Movimentos desta natureza no mercado sdo tipicos e
salutares. E engracado notar que entre nossos ‘'sonhos” para 2011,
listados em nosso Uultimo relatério anual, a recuperagdo do Banco
Panamericano estd bem encaminhada e um processo de transicdao
democratica no Oriente Médio, algo que nds mesmos consideravamos
incrivelmente distante, agora é uma possibilidade real. Tomara que
nossos outros desejos ocorram também (privatizacdo da Petrobras, por
favor!).

Mas voltando a nossa performance, ndo acreditamos realmente que
nenhum desses aborrecimentos momentaneos tera qualquer efeito de
longo prazo em nossas posicdes. Prova de que o mal humor foi
generalizado no mercado e ndo teve relagdo qualquer com nosso portfélio
foi o fato de que a carteira da FCL continuou performando melhor que o
Ibovespa como um todo, caindo 1 ponto percentual a menos que a bolsa
brasileira durante o més de janeiro. No momento em que escrevemos
esta carta, primeiro dia Util do més de fevereiro, nossas posicoes ja
ensaiam um processo de recuperacao, que acreditamos, tem tudo para
continuar nos préximos dias.

Janeiro normalmente é um més de repensar e rebalancear o portfdlio,
com o intuito de prepara-lo para o proximo ano. E foi isso que fizemos.
Em uma das nossas primeiras cartas mensais, nos idos de 2007,
explicamos um pouco do nosso processo de analise e investimentos.
Como naturalmente deveria ocorrer, esse processo naturalmente evoluiu
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com o tempo. A grosso modo, gestdo de recursos possui apenas 3
procedimentos. A primeira fase, que poderiamos chamar de
monitoramento consistente em ler noticias, balangos de empresas e
monitorar tudo o que estd acontecendo com os ativos financeiros. E nessa
fase que criamos possiveis teses a serem analisadas que podem virar
idéias de investimento.

Por exemplo, digamos que um gestor de recursos, através de leituras e
estudos se convenca de que o prego do petrdleo ird subir fortemente no
futuro. Assim, esse investidor poderia passar para a segunda fase, que é
a analise especifica de sua tese desenvolvida na primeira fase do
processo. Logo, ele passara a ler a respeito, conversar com especialistas,
entender analises para o setor de petrdleo, ler relatérios de trader, ler
relatdrios de produtores de petrdleo, e muito mais, tudo para que ele
possa Sse convencer se sua tese esta ou ndo correta.

Caso a resposta seja positiva, pode-se entdo passar para a terceira e
ultima fase do processo de investimentos, que é a implementacdo. Ainda
seguindo nosso exemplo, digamos que um trader se convenga que o
preco do petrdleo ird subir e apos muita pesquisa mantenha sua
conviccdo. Logo, ele poderda adotar diversas estratégias diferentes:
comprar contratos futuros de petréleo, apostar em moedas de paises
exportadores de petréleo (que logicamente irdo se valorizar), shortear
acoes de companhias aéreas (que tém como principal custo o querosene
de aviagdo, derivado do petréleo) e muito mais.

Ou seja, cabe a um gestor selecionar teses de investimento, analisa-las e
achar as melhores formas de lucrar com elas. Feita essa explanacdo, cabe
dizer, nesse ultimo més estivemos apaixonadamente em busca de novas
teses de investimento e acreditamos que tudo o que estamos plantando
como possiveis estratégias para 2011 sera colhido ao longo do ano. O
segredo na arte de investir, obviamente, é perceber algo que ninguém
mais estd percebendo ou acreditando e estar certo. Ndo é algo trivial,
obviamente, mas é algo possivel e continuaremos trabalhando com afinco
para manter retornos elevados para nossos quotistas.

4- O cacador de furacoes

“A million dollars isn "t cool. Do you know what s cool? A BILLION dollars”
(Sean Parker)

O filme “A Rede Social” €, em nossa opinido, o melhor do ano. Ndo sé a
obra de David Finch, diretor do ndao menos genial Clube da Luta, foi tudo
0 que a sequéncia de Wall Street ndo foi, como ele conseguiu fazer jus ao
maravilhoso livro “Aciddental Billionaires” no qual o filme é inspirado. O
tema do filme é a histéria dos fundadores do site de rede social Facebook,
desde seu comeco, nos dormitorios da universidade de Harvard, passando
pelas brigas internas, até a marca atual de 500 milhGes de usuarios (o
terceiro maior pais do mundo, apés China e India).

J& consta entre as anedotas classicas de Harvard a histéria de Mark
Zuckenberg, um garoto com entao 19 anos, calouro na universidade, que
apos ter o coracgdo partido pelo fim da relagdo com a namorada criou o
Friendsmash, um site que julgava e destilava acidos comentarios sobre a
beleza das garotas dos diferentes clubes e ligas de Harvard.
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Zuckenberg fazia isso por pura diversdo quando os gémeos Winklevoss
perceberam no talento do prodigio o combustivel necessario para levar
adiante um site de relacionamentos de Harvard. O quanto deste projeto
Zuckenberg usou na ideia inicial do www.thefacebook.com que viraria o
site mais acessado dos Estados Unidos ainda € objeto de disputa, mas o
fato € que em um acordo privado nos tribunais da Califérnia os irmaos
receberam a quantia de U$ 65 milhdes de dolares como indenizagao,
apesar de recentemente terem aberto mao da quantia em busca de mais.

Zuckenberg acabou saindo de Harvard ainda calouro e nunca chegou a
terminar seu curso superior. Ndo € um questionamento de valor da
educagcao superior, todas as pesquisas mostram que pessoas que
possuem grau superior no mundo todo obtém renda muito mais elevada
do que o resto. O curioso é que se analisarmos famosos dropouts, como
Bill Gates e Zuckenberg, poderemos constatar que apesar de eles terem
abandonado os cursos ainda calouros, foi a universidade que
proporcionou a eles a rede de contatos com que montariam suas
empresas. Talvez a universidade dé renda mais alta a seus alunos ndo por
causa das aulas. E apenas uma teoria, mas como dizia Peter Drucker,
“raramente o que vocé acha que esta vendendo é o que seus clientes
realmente estdo comprando”.

Para os brasileiros, surge um evento ainda mais interessante: o colega de
quarto e maior amigo de Mark Zuckenberg e que viria a ser a segunda
pessoa no Facebook é o brasileiro Eduardo Saverin. Nascido em Sa&o
Paulo e criado na Flérida. Saverin desde pequeno mostrou ser alguém
com talento para matemadtica, e acima de tudo, uma disposicdo
descomunal para ganhar dinheiro. Pouco antes de chegar como calouro
na mais conceituada universidade do planeta, Saverin havia passado um
verdo onde ganhou por conta prépria 200.000 dodlares apostado nas
cotagoes futuras de petroleo.

Para tal facanha o estudante desenvolveu um método inusitado: havia se
tornado um prodigio na metereologia. Ha muitas décadas, os traders de
petréleo sabem que um furacdo costuma disparar o preco desta
commoditie. Isso ocorre porque grande parte das plataformas de petrdleo
se encontra no golfo do México, na regido de passagem de tornados, e a
cada furacdo que se forma paraliza, normalmente, a producdo por no
minimo uma semana, devido a evacuacdo de cidades, isolamento das
plataformas, etc. e isso quando ndao deixa danos mais permanentes nas
bases de producgdo. Ao ter o insight de que se ele conseguisse prever e
“cacar” furacdes, de uma forma superior ao que vinha sendo feita por
Wall Street, poderia prever melhor para onde iriam os pregos do petréleo.

Voltando a histéria, e sem estragar o final dos que ndo assistiram ao
filme, vale dizer que se este gestor de recursos fosse um jurado da
Academia de Cinema de Los Angeles, o oscar de melhor ator sem duavidas
iria para Justin Timberlake pela sua atuacdo como Sean Parker. Parker foi
o fundador do software que mudou para sempre a indUstria da musica: o
software de pirataria online Napster. O prdprio admite que ndo ganhou
nenhum centavo com o projeto (o incrivel nimero de processos mais que
compensou qualquer possivel ganho monetario), mas sua satisfagdo em
mudar o mundo e derrubar para sempre uma industria que cobrava
demais pelos CDS ja foi satisfacdo mais que suficiente. Ao saber do
projeto e se aproximar de Zuckenberg estes dois rapidamente
perceberam que tinham uma visao semelhante, e Zuckenberg passou a se
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afastar da visdo mais convencional e financista de homem de negdcios de
Saverin.

Em uma mudanga contratual por baixo do pano Zuckenberg e parker
teriam zerado a participacao de Saverin na empresa e o expulsado. Sabe-
se porem que apo6s outra briga na justica Eduardo Saverin recebeu uma
fatia de 5% no Facebook, que pelo que se sabe mantém até hoje.
Considerando que o Facebook ndo é ainda uma empresa aberta, mas suas
acoes ja sdo negociadas em algumas bolsas menores e especializadas em
quotas de empresas fechadas, o Facebook tem atingido uma valuation de
cerca de U$50 bilhGes de ddlares, que daria a Zuckenberg uma fortuna de
cerca de U$ 12 bilhGes e a Eduardo Saverin um patrimbénio de U$ 2,5
bilhGes de ddlares.

O detalhe interessante é que desde o estouro do livro e depois do filme,
Eduardo Saverin vem sendo literalmente cacado pela midia mundial.
Existe até um site propriamente intitulado “where in the world is Eduardo
Saverin”. O proprio estd cada vez mais inacessivel, talvez sabendo que
nunca desejou se tornar uma celebridade. O que se sabe é que este
brasileiro que viveu a vida toda nos Estados Unidos morou os ultimos 18
meses em Cingapura, provavelmente sentindo, como muitas outras das
mentes mais brilhantes do mundo, que o futuro, as novas idéias e as
grandes revolugdes que a humanidade passara a viver virdo cada vez
mais daquele continente. LA existem alguns registros de visitas de
Saverin a empresas inovadoras e porque nao dizer, de uma certa
predilecao de Saverin a membros do sexo feminino de olhinhos puxados.
Aos que perguntam, segundo relatos, ele dizia humildemente apenas que
era um “programador de jogos para Facebook”. O que apo6s uma forgada
guase que interestelar de barra ndo é de todo mentira.

Nenhum pedido de entrevista no ultimo ano foi atendido por Saverin. Mas
no que a revista “Time” tentou, a revista “Veja” tentou e ambos
fracassaram, nds, intrépidos e destemidos achamos que iamos conseguir.
Enviei ao longo dos Ultimos meses, com o intuito de fazer esta carta,
inUmeros recados na pagina pessoal de Saverin no Facebook e através de
uma conta de e-mail pessoal que com muito custo consegui enviar uma
infinidade de mensagens e recados dizendo que como gestores
estariamos muito interessados em ouvi-lo e adorariamos uma pequena
entrevista. Todos os recados, como o esperado, foram ignorados.

Mas se quisermos ter um pouco de inspiragdo, basta saber que dois dias
antes do dia de fechamento desta carta foi anunciado que Saverin era o
investidor lider em um novo aporte de U$ 8 milhdes de ddlares em uma
nova startup ainda desconhecida mas muito promissora (bem no gosto
dos fundadores do Facebook) que buscava nada menos que “aposentar” a
Google e revolucionar o ramo de buscas na internet. Apds usar a
ferramenta por algumas horas confessamos que ficamos impressionados
com ela.

Trata-se do Qwiki (www.qwiki.com), website que ainda se encontra em
sua versdo alpha. Ao invés de um link de sites que podem fornecer sua
resposta, no estilo da Google, o Qwiki busca ele mesmo fornecer o que
VOCé procura, e ao invés de apenas um texto, ele fornece uma resposta
multidimensional, com sons, imagens, fotos e narracao. Enquanto
pessoas como Saverin estiverem pelo mundo, novas idéias matadoras
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como o Facebook e o Qwiki continuardo a pipocar. Estamos ansiosos por
elas.

Sobre a FCL Capital

A FCL Capital é uma empresa de investimentos sediada no Rio de Janeiro,
cujo objetivo é maximizar o retorno de seus investidores. O nicho
principal, mas ndo exclusivo, de atuacdo da FCL é investimentos em
empresas abertas (posicoes compradas e vendidas nos mercados
acionarios). Para saber mais sobre nosso trabalho, entre em contato
CONO0SCo.
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