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Tabelas e Graficos de Resultado:

Valor da quota liquida em 29/12/2012 : 2,35538616

Patriménio Liquido: R$  8.845.780,09

Performance Em R$ Em US$
Dezembrode 2011 1,88%

Ultimos 12 meses -23,61%

Performance Acumulada 135,53%

Performance Anual Média 19,70% a.a
Retorno Acumulado Retorno Anual
135,53 Médio
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1 - Destaques do ano

-Carteira do clube de investimentos FCL Capital cai em 2011
devido a fortes oscilag6es da Bovespa, mas mantém desempenho
de 153,53% acumulado desde sua estréia, em 3 de abril de 2007.

-Desempenho anual médio da FCL encontra-se em 21,08% em
dolares e 19,70% em reais desde a fundacgéo do clube.

-FCL celebra acordo estratégico com a administradora Mellon em
dezembro de 2011. A Mellon, maior administradora de fundos de
investimento do mundo, passard a ser a responsavel pela
administracdo do clube no inicio de 2012. A gestdo e as
estratégias de gestdo continuardo a cargo da FCL e nao sofrerdo
alteracdes, sendo pautadas pela mesma filosofia de investimentos
gue adotamos desde o inicio.

-No que foi possivelmente o maior evento politico do ano, um
jovem vendedor de frutas revoltado com o confisco de sua
mercadoria ateou fogo no préprio corpo no na na Tunisia. Aos
poucos, este se mostrou o0 estopim para revoltas maiores que
derrubaram governos primeiro na Tunisia, depois no Egito e na
Libia. O preco do petréleo subiu e o spread entre o brent (tipo
mais leve que é fornecido pelos paises arabes) e o barril tipo
crude foi ao maior patamar da historia. As ac¢des mundiais
sofreram com os eventos.

Commodity performance
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-Os mercados financeiros munidais se mostraram extremamente
pressionados devido a crise da zona do euro. No fim do ano, os
titulos de divida grega estdo com yield de 35%, os da Italia de
6,8% e da Espanha 5,2%.
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Rendimntos em doélar de importantes indices mundiais:

BOVESPA 6.1% -22 4%
S&P 500 128% = 01%
Dow Jones 11.0% 5,6%
FTSE 100 90% | -56%
DAX 16.1% -14. 7%
Nikkei 30% | -17.3%
XU100 (Turquia) 24 9% -21.9%
Mexbol (México) 76.7%% -13.0%

-A China comegou a dar sinais de desaceleracdo e
desquecimento em seu mercado imobiliario. Na india, a esperada
reforma do varejo, que abriria o pais para entrada de
investimentos de redes de supermercado estrangeiras, naufragou.

-No Brasil, o banco central cortou juros agressivamente
provocando criticas, inclusive da parte desta gestora, no sentido
de que ele estaria abandonando as metas de inflacdo. No fim do
ano, porém, a severidade da crise fez que a inflagcdo estivesse no
topo da meta (6,5%) e o PIB encerrase o0 ano com crescimento de
menos de 3%.

-Apés liderar o que possivelmente foi o maior turnaround da
histéria, assumindo uma companhia quase falida em 1997 e
transformando-a na mais valiosa companhia aberta do planeta em
2011, o CEO Steve Jobs falece em outubro, transformando-se
talvez no maior CEO de todos os tempos.

-O indice IBovespa encerrou 0 ano em baixa de -18,10%.
Petrobras e Vale, as duas principais blue chips brasileiras,
acompanharam a queda, com baixas de -18.30% e -16.50%
respectivamente.

-As commodities encerram 0 ano em queda, com poucas
excecgdes, como principalmente o ouro.

2 - Contexto operacional 2011

Anos de crise 1968-1989-2011
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Porque esta simetria?

No ano em que o Oriente Médio se mostrou um barril de pdlvora,
com legides de descontentes indo as ruas e agitando os mercados
mundiais de petréleo e agbes, nossa equipe se voltou a questédo
do porqué em ciclos de pouco mais de 20 anos, uma geracao de
jovens se junta para expressar sua revolta e mudar as regras do
jogo.
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N&o bastassem as quedas dos governos da Tunisia, Egito (que
era o mais antigo ditador vivo) e da Libia e as revoltas no Oriente
Médio inteiro, da Siria ao Marrocos, existiram também focos de
tensdo em uma infinidade de lugares. Vamos lembrar apenas de
alguns mais proeminentes:

Oriente Médio: Mohamed Bouazizi, um vendedor de frutas atea
fogo ao proprio corpo no dia 17 de dezembro de 2010, em frente
ao prédio governamental em protesto aos constantes confiscos de
seu carrinho de fruta por policiais corruptos de seu pais. Aos
poucos, protestos foram surgindo, ganhando forca e regimes
ditatoriais em toda a regiao caindo. Com o tempo, 0s protestos se
espalharam para Europa e Estados Unidos, adquirindo diferentes
conotacdes e significados. Os efeitos ainda estdo sendo sentidos,
tanto no campo econémico como politico. Os barris tipo Brent e
Crude abriram seu maior spread historico devido a menor oferta
de petroleo leve (tipo Bent) por causa da paralizacdo de
diferentes campos de petroleo do Oriente Médio com os protestos
e revolugdes. Apos os 3 ditadores que cairam, muitos apostam na
Siria como a bola da vez.

China: Dissidentes comecam a espalhar a idéia de uma

66revolu-«o0o de jasmimdéd que ser

termo é banido da internet e até mesmo comprar cha de jasmim
nos supermercados se torna uma tarefa dificil.

Russia: Apés mais uma rodada de elei¢cdes fraudulentas, jovens
russos saem a rua pela primeira vez desde a queda do regime
soviético. Vladimir Putin pela primeira vez se sente acuado no
poder.

a

ns
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Brasil: N&o ocorrem revoltas populares, mas devido a escandalos
expostos pela imprensa, nada menos que sete ministros da
Equipe FCL: presidente da republica caem ainda no primeiro ano de governo.

Fernando Araujo india: Uma campanha nacional contra corrupg&o, tendo como lider

Gustavo Prado 0 ativista Anne Harare mobiliza o pais. O governo se enfraquece
Felipe Marcondes no poder.
Besmar Lino

EUA: Frustrados com a recesséo, com a queda em seu padrao de

vida e com a suposta ganancia dos bancos de investimento,
ativistas |l an-am o chamado 6é66ocuppy W
copiado em diversas capitais da europa.
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Ao mesmo tempo, a crise do Euro alcancou novos e draméticos
contornos ao longo do ano. No inicio de 2011, a discussao era se
a Grécia conseguiria implantar seu programa de austeridade fiscal
e conseguiria se manter na zona do Euro. Aos poucos o foco das
preocupacbes foi se desviando para economias maiores,
sobretudo Italia e Espanha. O tamanho destas economias faz com
que um pacote de ajuda financeira seja algo extremamente dificil,
sobretudo devido a recessdo que a zona do euro vive no
momento.

Hoje chegamos ao ponto em que néo so se discute se a Grécia se
mantém na zona do euro mas se a propria zona do euro se
manterd inteira e se a segunda moeda mais importante do planeta
continuard existindo. Alguns analistas estimam que uma ruptura
dréstica na zona do euro poderia causar uma crise tdo grave
quanto a ocorrida com a quebra do Lehman Brothers em 2008. Os
europeus protestaram contra os cortes de gastos governamentais,

mas em menor escala do gue normalmente seria esperado.
Interactive Chart
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As acbes mundiais sofreram duras quedas, lideradas
principalmente por acbes de bancos europeus. O temor da
possivel quebra de um banco europeu puxou indices globais para
baixo. Neste sentido, ndo seria incorreto afirmar que os dois
setores mais relevantes para observagdo da economia global
neste momento sao os bancos europeus (que estdo no olho do
furacdo da crise do euro) e o setor imobilidrio chinés (que puxa a
demanda de commodities mundiais, como minério de ferro
exportado pela Vale, aco, cimento, material pesado, producao
industrial, entre outras coisas).

As acdes de diferentes paises e setores mostraram a maior
correlagdo de sua histéria, caminhando em uma Unica direcao
(alta ou baixa dependendo das noticias macroeconomicas, no
chamado risk on-risk off trade), sem respeitar os fundamentos
individuais de cada empresa. Neste contexto, fundos de valor,
como a FCL tiveram sua estrategia prejudicada ao longo do ano.
Desse modo, as quotas do clube FCL CAPITAL cederam como
falaremos mais adiante.

Acreditamos que o mundo vive um cendrio de alta turbuléncia e
precos de ativos descontados. Ndo sabemos quando os precos
dos ativos irdo se recuperar, mas sabemos com certeza que um
mundo que ja atravessou duas guerras mundiais e atentados
terroristas de larga escala irda também passar pelos contratempos
atuais.

Mesmo no caso de uma implosao total da zona do Euro, nédo custa
lembrar de alguns conceitos de aritmética basica: O PIB mundial,
de cerca de U$ 60 trilhdes de ddlares é composto por 3 areas
principais: os Estados Unidos (cerca de 25% do PIB global), a
Unido Europeia (cerca de 30% do PIB global) e a asia ( cerca de
30% do PIB global). Devido a seu tamanho, estas 3 areas ditam
0s rumos da economia global. Se 2 das 3 areas estiverem bem,
acreditamos que o mundo podera seguir crescendo algo proximo
a 4% ao ano.
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Table 1.1. Overview of the World Economic Outiook Projections

Percent change unless notad otharwica)

Year over Year

Difference from June

Projections 2011 WEO Projections
2009 2010 2011 2012 201 2012
World Output’ -0.7 51 4.0 4.0 -0.3 -0.5
Advanced Economies -3.7 3.1 1.6 1.9 -0.6 -0.7
United States =35 3.0 15 1.8 -1.0 -0.9
Euro Arza -43 18 16 1.1 -0.4 -06
Germany -5.1 36 27 1.3 -05 -0.7
Francs -28 14 1.7 14 -0.4 -05
Italy -5.2 1.3 06 03 -04 -1.0
Spain =37 -01 08 1.1 0.0 -05
Japan 6.3 40 -05 23 0.2 -06
United Kingdom -49 14 1.1 16 -0.4 -0.7
Canada -2.8 3.2 21 19 -08 0.7
Other Advanced Economies? S R 58 36 37 -0.4 -0.1
Newly Industrialized Asian Economies 0.7 84 47 45 -0.4 0.0
Emerging and Developing Economies? 2.8 73 6.4 6.1 -0.2 -0.3
Central and Eastern Europe -3.6 43 43 27 -1.0 -0.5
Commonwealih of Independent States -5.4 46 46 44 -05 -0.3
Russia -7.8 40 43 41 -05 -0.4
Excluding Russia =3.0 6.0 53 5.1 -0.3 0.0
Developing Asia 7. 95 8.2 8.0 -0.2 -04
China 92 103 95 2.0 -0.1 -0.5
India 68 101 78 75 -04 -0.3
ASEAN-5¢ 1.7 6.9 53 56 0.1 =01
Latin America and the Caribbezn -1.7 6.1 45 40 -0.1 -0.1
Brazi 08 7.5 38 36 -0.3 0.0
Mexico 5.2 34 38 36 -0.9 -0.4
Middle East and North Africa 28 44 40 3.6 -0.2 -0.8
Sub-Saharan Africa 28 34 5.2 58 -0.3 -0.1
Memorandum
European Union -42 18 1.7 14 -03 -0.7
World Growih Based on Market Exchange Rates -2.3 40 3.0 3.2 -0.4 -0.5

Com tantas noticias sombrias, € facil de se esquecer de alguns
dados basicos:

1) O mundo ndo é Estados Unidos e Europa. Dos 7 bilhdes de
habitantes do planeta, 4 bilhdes vivem na Asia e muitos deles
estdo ingressando no mercado de consumo.

2) Puxado pela Asia e Africa, o mundo crescera quase 4% em
2011 e 2012. Este dado néo se alterou com a crise europeia.

3) Das 3 regibes economicas principais, uma delas, a Europa, esta
inegavelmente em crise e em recessdo e a outra, Asia, ira sem
duvida continuar crescendo fortemente. Acreditamos portanto que
a situacdo nos EUA sera uma espécie de desempate da situacao
economica global. E na data em que escrevemos este relatorio, as
noticias sdo as melhores possiveis, apesar de nao estarem tendo
impacto. Os EUA estédo vivenciando queda em seu desemprego,
setor corporativo com situagéo robusta e estao espantando o risco
de outra recesséao. Acreditamos que os EUA irdo ajudar o mundo
a crescer em 2012.

Apesar disso, a comunidade internacional de investidores ficou
completamente focada na situacao europeia e 0s pre¢os de ativos
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de risco derreteram no ano que passou. Como é de costume,
acreditamos que a recupracao do valor dos ativos apdés momentos
de liquidacao forcada como os que vivenciamos neste ultimo ano
podem vir de forma rapida. Ndo adianta esperar por uma
recuperacao dos mercados para entrar nas bolsas e demais ativos
de risco: uma infinidade de pesquisas empiricas mostra que 0s
principais resultados dos investidores de acdes s&o obtidos
exatamente no ponto de virada, antes da virada se tornar
oficial.

Deste modo, a FCL segue otimista e investida em acdes
brasileiras, sabendo que cedo ou tarde a virada vira. Como
sempre, investidores que comprarem acdes ap0s as noticias de
altas nas bolsas e venderem apoOs sofrerem com as quedas,
perderdo dinheiro.

3-Performance

A performance do clube de investimentos FCL Capital foi de -
23,67% em reais no ano de 2011. Decompondo nossa
performance por periodos, observamos que o grande vildo da
performance foi o més de fevereiro onde nossas quotas cederam
guase 20%. No més de dezembro de 2011, nosssa performance
foi positiva em + 1,88%, o que levou nossas quotas a encerrarem
0 ano valendo 2,3553.

O T T T T T T T T T T T 1
JWn Jul Ago Set Out Nov Dez
-10 N X
= FCL Capital
-20 / — = |bovespa
-30

Como sempre defendemos, o periodo de apenas um ano é um
tempo muito curto para se analisar a performance de um produto
de investimentos voltado para o longo prazo como o nosso. Por
isso, acreditamos que uma melhor andlise pode ser feita sobre
nosso desempenho desde a abertura do clube, em 3 de abril de
2007. Neste sentido, o desempenho €& favoravel, pois nossas
quotas acumulam 135,53% de valorizagdo contra 24,47% de
valorizacdo do IBovespa e 64,13% de valorizagdo do CDI.

A beleza de analises em longos periodos é que tanto periodos de
euforia como crises sdo descontados e apenas passam a fazer
parte de uma quadro mais geral onde a consistécia é o que
importa. No fundo, nosso objetivo € gerar retornos compostos
consistentes e é o que pretendemos fazer, ao longo de anos
positivos e negativos. Um dado interessante, € que quanto maior o
periodo analisado, maior a vantagem da FCL sobre o IBovespa:
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Retorno 12 meses 24 meses 36 meses
FCL Capital -2361% 0.24% 219.29%
Ibovespa -17.69% -16,90% 53,14%

Ainda assim, nao fugiremos do desafio de andlisar os motivos do
desempenho tdo ruim no ano que passou. Foi o primeiro ano de
performance negativa E inferior ao IBovespa que a FCL ja obteve
e esperamos que seja o Ultimo por muito tempo. Além disso,
sabemos que apesar de nosso histérico de desempenho
favoravel, alguns de nossos sécios entraram no clube ao longo
deste ultimo ano e ainda se encontram, temperoriamente com
suas quotas a valores abaixo dos investidos na aplicacéo.

Basicamente, 3 grandes fatores explicam nossa
underperformance em relacdo ao IBovespa nesse ano de 2011:

Fator | - Os investidores ignoraram ao longo de 2011 os
fundamentos especificos de cada empresa e mais do que em
nenhum outro ano, o contexto macro ditou os rumos. As acoes
apresentaram sua maior correlacio umas com as outras da
historia.

O indice americano S&P500 é posssivelmente o mais importante
indice acionario do planeta. Ele é composto por 500 grandes
empresas americanas, dos mais diversos setores, como
farmacéutico, financeiro, tecnologia, industrial, etc. Como se pode
imaginar, uma inifinidade de fatores influencia setores e empresas
tdo diversas. Em apenas 11 pregdes na historia, 490 ou mais dos
500 papéis do S&P500 moveram-se na mesma direcdo de alta ou
baixa. E um evento um tanto quanto absurdo pois nada poderia
explicar racionalmente que empresas tdo diversas andem todas

juntos quase em unissono.

Pois bem, destas 11 ocasides histéricas, nada menos que 6 delas
ocorreram na segunda metade do ano de 2011, segundo pesquisa
recente da Bianco Research. Nao é de se surpreender que 0s
fundos que performaram pior no ano, em todo o mundo, foram os
fundos de valor, que existem justamente para tentar identificar os
fundamentos especificos de cada empresa. Muitos fundos e
clubes, inclusive o nosso, amargaram perdas de investidores que
bateram em retirada de classes inteiras de ativos. A empresa
escolhida foi por vezes boa, mas a classe na qual ela se inseria
,acoes de paises emergentes, sofreu como um todo.

Ora, em um ambiente de tamanho comportamento de manada, 0s
fundamentos nem sequer foram olhados pelos investidores. Com
isso, fez pouca diferenca na pratica a situacao individual de cada
empresa comprada. Este fator derrubou nossas quotas no ano
que passou. Porém, os investidores devem estar cientes que no
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longo prazo esse fator & anulado. Uma vez que se compra uma
empresa vencedora (algo que nao possuimos garantia que
estamos fazendo ou continuaremos a conseguir fazer), os lucros
sao crescentes e cedo ou tarde o mercado se ajusta ao valor justo
dos ativos.

Mal comparando, funciona com ag¢des como quaisquer outros
ativos, como imQveis e empresas inteiras: podem haver épocas de
pechinchas e épocas de euforia, mas no longo prazo o que
importa € que historia individual de cada ativo, ndo do panorama
geral. Pode ser frustrante no curto prazo dar duro, fazer uma boa
andlise e ver o panorama macro arruinar os retornos do ano, mas
crises e euforias nunca duram para sempre e o fato de comprar
algo acima ou abaixo do seu valor justo, sim.

Fator 2 - Uma leitura errada do cenario econémico geral

N&o fugiremos também de admitir um erro que contribuiu para
nossa underperformance do ano: fizemos uma leitura mais
otimista de 2011 do que se concretizaria ao longo do ano. Durante
2010, estavamos pessimistas com o mercado e fomos uma das
primeiras casas de investimentos a apostar em empresas
menores e menos relacionadas ao contexto econdmico geral.
Investimos em empresas como Marisa e Tarpon e fugimos de
empresas exportadoras, mesmo lembrando de nossa missédo de
tentar gerar retornos positivos em délares.

A consequencia desta estratégia acertada foram retornos de
quase 30% em reais e mais de 40% em dolares contra retornos
praticamente zerados do lbovespa. Para o ano de 2011, no
entanto, fizemos uma leitura reversa: mesmo cientes dos
problemas na zona do euro, apostdvamos que aos poucos a
economia mundial entraria nos eixos. Assim, reduzimos nossas
participacdbes em empresas focadas no mercado domeéstico e
aumentamos a exposicdo a empresas exportadoras e de porte
maior, como Braskem e Minerva, com o intuito de aposar na
retomada econ6mica mundial. Foi uma leitura incorreta e nossas
posi¢Bes sofreram bastante, sobretudo no terceiro trimestre com o
acirramento da crise do euro.
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A tabela de cima mostra o PIB de cada pais apds a recessao de
2007. Como se vé, muitos ainda ndo voltaram ao patamar inicial
de antes da recessao comecar. A tabela de baixo, feita pela
revista the economist, detalha as performances médias de
diversos setores da bolsa em paises ricos e paises em
desenvolvimento. Com ela, fica facil perceber que apostas
voltadas ao mercado interno de paises emergentes, como varejo e
produtos de consumo foram as melhores apostas, dado o
ambiente internacional economico ruim.

I Share prices by sector
% change January 1st 2010-August 23rd 2011
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Fator 3: CSU

A CSU Cardsystem é uma empresa da qual gostamos por
diversos motivos: é relativamente pequena, o que permite que
nosso clube tenha alguma influéncia e acesso aos
administradores, se insere no setor de servicos, tem baixa
necessidade de capital para crescer e € bem administrada.
Somado a isso tudo, uma conjuncdo de eventos fazia com que
2011 fosse muito promissor para a CSU: suas duas areas
principais: 0 negécio de processamento de cartdes de crédito e o
negocio de call center seriam, segundo nossa analise,
beneficiados por diversos fatores como o fim do monopolio de
adquirentes da Cielo e Redecard, que permitiria a CSU lancar sua
plataforma acquirer e captar clientes interessados em entrar no
Brasil (além de desenvolver o mercado de cartbes de crédito
brasileiros como um todo), o aumento da formalizacdo da
economia, que permitiria maiores receitas e servicos da unidade
de call center e por fim, multiplos muito descontados que em
nosso entender deveriam voltar a suas médias historicas.

Novos Cartdes Emitidos

(milhdes)
3931*
308"
L9 1075
872 796
aT1o 4ar10 1m™m am im

* Migrag¢do Tribanco
** Migragio Sicredi

O que se viu, foi uma série de coincidéncias negativas para a
empresa:

Revés 1: O mercado de cartbes teve formalmente uma abertura,
mas como o sistema bancéario brasileiro € muito concentrado e o
sistema de adquirentes idem, na préatica Cielo e Redecard
conseguiram manter a porta fechada a novos entrantes,
prejudicando os prospectos de novos negdcios da CSU.

Revés 2: Por mais surpreendente que isso seja, a situacdo de
pleno emprego que o Brasil vive faz com que o negocio de call
centers seja muito prejudicado, ja que cerca de 80% dos seus
custos sdo méao de obra e a grande maioria dos calaboradores
sdo pessoas em situacdo de primeiro emprego. Agora, com 0
mercado aquecido, conseguir reter bons colaboradores a precos
adequados se tornou uma tarefa quase impossivel apesar dos
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esforcos do diretor Luis Carlos Prates, que nos deixou bastante
impressionados em nossa visita ao site de Alphaview em
Barueri/SP.

Equipe FCL:
Fernando Araujo Custo por componentes Acumulado o Acumulado  , o -
Gustavo Prado CSU Contact - RS mil 2011 2010 e e
Felipe Marcondes Mao-de-Obra 704.136 70, 1% 74042 626%  39.0%
Besmar Lino Comunicagao 3.285 2,2% 3.248 2.7%  1,2%
Depreciagao/Amortizacao 5.639 3,8% 4.773 4,0% 18,1%
Telefone: Prédios 20.298 13,7% 17.395 145% 16,7%
(55) (21) 3268-7918 Outros 8.942 6,0% 8.025 8.7% 11,4%
Total Custo dos Servicos 142.301 95,8% 108.382 90,5% 31,3%
E-mail: ’ ) i ' - i -
fcl@fclcapital.com
: Acumulado Acumulado =
EBITDA- RS mil 2011 % RL 2010 % RL A%
CSU CardSystem 55.117 37.2% 62.668 36,3% -120%
CSU Contact (8.435) 5, 7% (1.912) -1,6% NA
Total EBITDA 46.682 15,7% 60.756 20,8% -23,2%

Revés 3: O banco HSBC, um dos maiores clientes da divisdo de
cartdes resolveu, por ordens de sua diretoria em Londres,
centralizar suas operagdes de cartdes de crédito da america latina
no México. Nao foi culpa da CSU, mas neste caso a ma sorte
atrapalhou a empresa, que estd em vias de perder um cliente
importante.

Revés 4: O clima de tremenda incerteza macroecondmica mundial
fez com que os investidores, sobretudo os estrangeiros, batessem
em retirada de empresas menores e com racional de
investimentos de prazo de maturacdo mais longa, prejudicando as
acoes da CSU.
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Vale dizer, continuamos gostando da empresa, torcendo por ela e
acreditando no talento da administracdo, apesar da falta de sorte
ocorrida em 2011, mas atualmente estamos reduzindo nossa
exposicao a csu para deixar nossa carteira mais ajustada aos
cenarios de investimento que vislumbramos para 2012. Logo, a
CSU passara a ter efeitos cada vez menores em nossa carteira.
No final, é dificil negar que ela foi, a0 menos em 2011, uma
armadilha de valor: uma empresa com multiplos baixos mas por
bons motivos. Ainda assim, continuamos achando que a CSU,
empresa que paga Yyield incriveld e 11% ao ano em dividendos,
merece mais atencdo do que vem recebendo por parte do
mercado.

4 - Diario de Gestao

Em janeiro de 2011, iniciamos um ano com o Ibovespa em 68 mil
pontos, dolar valendo cerca de R$ 1,69 e a situacdo européia
preocupando os investidores, mas ainda néo transformada na
crise internacional que dominaria 0 ano. Assim, imaginamos que
aos poucos 0 mundo seguiria em sua rota de saida da recessao
mundial do periodo 2007-2009 e nos posicionamos neste sentido.
Adotamos ao longo do ano um mix ainda misto sobre o portfolio
gue tinhamos em 2010 e o ajustamos ao novo cenario que
enxergavamos.

Como sempre, trabalhamos para estreitar nosso contato com
nossos investidores e com as empresas nas quais investimos.
Participamos das reunibes APIMEC em S&o Paulo de nossas
investidas Minerva e Tereos, visitamos o call center da CSU em
Alphaview e realizamos di ver sos outr os tate
com investidores como com nossas companhias de portfolio. Se
por um lado no ano de 2010 nossa estratégia de alocacdo em
empresas menores e menos relacionadas a economia global
funcionou perfeitamente, com a FCL subindo quase 30% em reais
contra 1% do Ibovespa, no ano de 2011 fizemos uma leitura que
se mostrou incorreta da situacéo global.

Aumentamos nossa exposicdo a exportadores e empresas
maiores, como Braskem e Minerva, ao mesmo tempo em que
nossa principal posicdo do mercado interno brasileira ndo obteve
performance satisfatoria (tanto operacional como na cotacdo de
seus papéis). Em retrospecto, a melhor coisa que poderiamos ter
feito seria aumentar exposicdo as empresas domésticas de
grande porte, sobretudo varejo, e fugir de exportadoras. Vale
dizer, ao contrario do que usualmente fazemos, no relatorio anual
de 2010 a FCL Capital ndo fez nenhuma grande previsdo para
2011, devido ao ambiente altamente nebuloso.

ent os
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Citamos apenas 6067 d e gostjrian®d e vely u e

acontecendo em 2011. A maioria deles, sabimos quase
impossiveis. Ao passo que nao correu privatizacdo da Petrobras
nem fim do limite a compras de terras por estrangeiros, 0 desejo
de el ei - »es | i vr ess mostmu imnivelrdeote
inspirado, visto 0 ano que passou. O consumo da China também
teve alguns andamentos (ou deveriamos dizer engatinhamentos)
neste ano encerrado.

Como costumamos fazer em épocas de turbuléncia e precos
descontados, ndo alteramos fortemente a carteira. Nossa
investida, Parana Banco, firmou importante contrato com a
seguradora americana Travellers, que ira fortalecer incrivelmente
sua area de seguros. O Parana Banco negocia a inacreditaveis
8,5X lucro anual e 0,8X valor patrimonial (ou seja, sem contar
marca, know how e posicionamento de mercado, se alguém
quisesse fazer um novo Parana Banco agora, teria que gastar
25% a mais do que se comprasse todas as acdes da empresa a
mercado).

Enquanto isso, a Braskem continuou sua integracdo como maior
petroquimica das américas, O Minerva confirmou nossa aposta de
que é sim a Unica empresa de alimentos sem megalomania e bem
administrada do Brasil. Tudo isso, devido ao panorama macro,
nao teve quase qualquer efeito sobre os investidores nacionais e
internacionais, que ndo se animaram a ir as compras de ac¢fes
apesar destes fatores.

Para 2012, cientes do risco de ficar prevendo a mesma coisa por
bastante tempo, esperamos um cenario macro melhor que em
2011. Como dissemos acima, se duas das trés areas economicas
principais do mundo consegiram se manter de pé, assistiremos
forte crescimento global. Sabemos que mesmo um relégio parado
marca a hora certa duas vezes ao dia. Nao temos nenhuma
intencao de pintar sempre um cenario positivo para o quadro de
investimentos em agodes.

Mas por um outro lado, se nos isolarmos dos periodos ciclicos de
crescimentos e crises globais, veremos claramente que o cenario
maior, num horizonte das proximas décadas € fantasticamente
favoravel ao posicionamento em agfes e ao crescimento global,
com a maioria dos 4 bilhdes de asiaticos ingressando no mercado
de consumo mundial.

E a noticia principal: ndo temos duvidas que quando houver
melhora do cenario global (e logicamente um dia ela vird), os
investidores passardo a prestar atencao nos fundamentos de cada
empresa, € ndo no que politicos do outro lado do Atlantico estao
fazendo.

8rabebod
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E assim, ndo temos duvidas que as posi¢cdes que possuimos nas
empresas que possuimos serdo precificadas a valores
extremamente mais altos que os atuais.

Em outras palavras, esperamos e acreditamos que em 2012 os
fundamentos micro voltardo a ser o tema principal das empresas,
no lugar dos fundamentos macro. Pode parecer uma previsao e
aposta ousada, mas na verdade ela ndo o é: com a possivel
excecdo de empresas multinacionais e produtoras de
commodities, 0 que importa para uma empresa € sua realidade
interna e sua dinamica competitiva, e ndo o destino do Euro ou
qualquer outro evento mundial. O nego6cio da empresa estd no
Brasil e € vender roupa, conceder crétido, produzir alimentos, etc.
Cedo ou tarde os investidores terdo que olhar nUmeros e encarar
esta realidade, ao contrario de encontrar desculpas para as altas e
baixas de papéis no outro lado do mundo.

Logo, achamos que 2012 ser& o ano de retornar aos fundamentos
e aos fatores internos de cada empresa. Concedemos o fato de
que na verdade a distancdo micro/macro € meramente académica
e tudo importa na realidade de um negdcio, seja ele quotado em
bolsa ou n&o. Por outro lado, chamamos atencéo para o fato que
no frigir dos ovos uma empresa vale seus fluxos de caixa futuros,
e 0s investidores passaram batidos desta realidade no ano que
passou. Por isso, nossa visao de investimentos continua sendo
olhar primeiro nameros, cenarios e realidade, e apenas depois
olhar acontecimentos globais, que foram a Unica coisa notada em
2011 e atrapalharam a todos os investidores, como nds, que
compram empresas, e n«o si.mpl e

5 - Passado: os negocios que se foram e o que eles nos
ensinam

Em um provocativo novo livio chamado A grande estagnacéo, o
economista Tyler Cowen argumenta que o ritmo de evolugéo
tecndgica e aumento de produtividade esta declinando, uma vez
gue a humanidade A apanhou os 66frutos
quaisquer avangos adicionais sobre o padrdo atual serdo cada vez
mais custosos e lentos. Cowen seleciona alguns argumentos
persuasivos: uma vez que toda a populagédo esteja alfabetizada e
na universidade, os ganhos adicionais humanos serdo muito mais
dificeis.

Ao mesmo tempo, tirando a internet, poucas novas tecnologias
revolucionarias apareceram nos ultimos 20 anos, engquanto na
virada do século XX uma infinidade de novas industrias surgia:
ferrovias, extracdo de petréleo, evolugdes fabris, etc. Nos da FCL
temos a tendéncia a discordar de Cowen. A morte de um dos
maiores empreendedores de todos 0s tempos Nno ano que passou,
um génio que inventava produtos fantasticos que as pessoas

sment e

bai
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ainda ndo sabiam que um dia desejariam é causa para perceber
que no longo prazo o crescimento econbémico vem da
Equipe FCL: produtividade e a principal causa da produtividade s&o novas
idéias e empreendedores.

Fernando Araujo

Gustavo Prado Embarcando de vez nesta idéia, lembramos do que o economista
Felipe Marcondes classico Joseh Schumpeter chamava de destruicdo criativa nos
Besmar Lino negocios: cada nova idéia genial € inevitavelmente responséavel
pela morte de diversas idéias e negdécios que com ela ficam
superados. E em estado mais puro, a aplicacdo da selecéo natural
Darwiniana ao meio dos negoécios. Assim, entramos em um
E-mail- exerci_cio que raramente fazem(_)s: comegamos a pensar sc_)bre 0s
fcl@fclcapital.com negocios que nao existem mais e o legado que eles deixaram.
Conversamos ao longo do ultimo ano com donos de negdcios que
ndo existem mais: desde fabricas de agulhas de vitrola (alguns
aficcionados continuam a colecionar os antigos vinis), carros
antigos e todo o tipo de idéias, produtos ou negécios que foram
simplesmente superados pela escala evolutiva.

Telefone:
(55) (21) 3268-7918

Em Nova York no inicio de 2011 o artista plastico Cory Arcangel
montou uma exposicdo de sucesso chamada "A Bel ez a da
De c a d ° rdagzendo @ maior reunido até hoje de itens antigos e
nostalgicos, como videogames antigos, roupas fora de moda,
vinis, e tudo o mais que se pode pensar. Toda vez que o artista
encontrava um item antiquado, la estava um futuro prospecto para
sua exposicdo. A explicacdo de Archangel para a iniciativa &
bastante interessante: hoje em dia com a internet a nostalgia
simplesmente ndo existe mais. Podemos encontrar n0ssos antigos
amigos de infancia, daqueles que em outras geracdes ficavam
apenas na memoria, via Facebook. Podemos rastrear os antigos
comerciais e cenas que nos marcaram com uma simples busca no
Youtube. E claro, podemos ter qualquer informacdo a nosso
alcance. Isso tudo € um processo muito positivo mas possui uma
consequencia inesperada: aquela poesia de algo que ndo esta
mais acessivel simplesmente ndo existe mais.

Atari 2600
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5.1 Quem matou os leildes via internet?

Equipe FCL: Como observa a revista Wired em reportagem recente, ndo sao

apenas as idéias antigas que vao parar no que chamaremos de
Fernando Araujo 606cemit ®ri o .dMufta coisagbastante segcedte vai
Gustavo Prado rapidamente sendo descartada. No ramo de tecnologia existe
Felipe Marcondes inclusive um termo para isso: os chamados galhos secos, ou seja,
Besmar Lino os ramos perdidos na evolucdo. Sao bsicamente idéias que nunca

chegaram a vingar. Idéias e negocios natimortos. Alguns
exemplos disso sdo o Video Laser dos anos 90 (que foram
concebidos para substituir o antigo video cassete mas nunca se
E-mail- firmaram e foram extintos de vez com o advento do DVD, que
fcl@fclcapital.com apesar de nao ser um galho seco, também esta sendo substituido
pelos downloads via internet) e os Netbooks (que seriam uma
versao light dos laptops mas foram atropelados pelos tablets,
especialmente o Ipad).

Telefone:
(55) (21) 3268-7918

Alem dos natimortos, existem também, é claro, tecnologias que
tém o apelo diminuido conforme o mercado vai se desenvolvendo:
se 0 Ebay era a queridinha da tecnologia dos anos 90 nos EUA,
hoje em dia com melhor logistica, maior facilidade de comparacéo
de precos e maior acesso a banda larga, a Amazon, que sempre
foi considerada uma empresa menos relevante por ter um canal
de vendas mais direto e tradicional, passou a valer muito mais que
sua rival. Sdo ciclos que vao e voltam a medida que novas
tecnologias vao chegando e moldando a dingamica competitiva
das empresas.

5.2 Processos sao o que importa:

Em recente reportagem sobre empreendedores que tiveram uma
ideia genial mas n&o ficaram ricos, o Wall Street Journal
entrevistou, entre outros, o fundador das famosas pulserinhas
coloridas em forma de bracelete utilizadas por criancas e
adolescentes de todo o mundo (a idéia surgiu ap6s uma viagem
para a China em 2007), o pai de familia que ap6s uma viagem
extenuante com seu filho pequeno no banco de tras estava sendo
buzinado e cortado por outros veiculos em todo o caminho e criou
afamosamarcadeadesi vos O0ddéEd ee deafamitiar
que inventou as mundialmente famosas piranhas prendedoras de
cabelo que viraram padrao mundial.

Em todos os casos os empreendedores chegaram a ganhar

bastante dinheiro mas nenhum ficou milionario. Dos cinco

negocios pesquisados, trés deles ja fecharam as portas. Isso

também nos | embra o |ivro O006Feitas para
Jim Collins: das empresas realmente vencedoras e duradouras

nao sao boas ideias e bons produtos que as sustentam: séo

processos, atitudes permanentes que guiam o negdécios atraves
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de épocas boas e més. O inventor das pulseiras coloridas hoje em
dia trabalha na General Eletric.

Equipe FCL:

Fernando Araujo
Gustavo Prado
Felipe Marcondes
Besmar Lino
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5.3 Uma boa ideia em um lugar € pessima ideia em outro
momento ou lugar

Ja sdo lendérias as histérias de empesas multinacionais que nao
prestaram atencdo aos gostos e necessidades locais de cada
regido. Desde a fracassada implementacdo das primeiras lojas
Wal Mart no Brasil (que traziam todo o estoque e procedimentos
americanos, inclusive itens de inverno!) até ao fracasso da Home
Depot na China (ao contrario dos EUA, na China a maioria das
casas nao possui garagem onde guardar as ferramentas e ha uma
legido de trabalhadores pobres mais do que dispostos a trabalhar
em reparos domésticos. Assim, o modelo faca-voce-mesmo da
Home Depot simplesmente nao vingou por |4, levando a empresa
a prejuizos bilionarios.

5.4 Uma certeza: novas idéias continurdo se tornando obsoletas

Se olharmos historicamente, desde que o mundo € mundo novas
ideiassurgeme com el as a fAdeguwfazecomgueo cr i at
antigos negocios figuem ameacados continuard existindo. Warren

buffett uma vez afirmou que ele enxerga a tecnologia muito mais

como uma ameaga aos negocios dele que uma oportunidade

através da qual ganhar dinheiro. N6s na FCL também levamos

isso em conta: se olharmos nosso portfolio de neg6cios gostamos

de perguntar se estas empresas estardo de pé em 10 anos ou
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mais. Ao analisar as industriais nas quais o clube atualmente
possui investimentos (alimentos, agribusiness, petroquimica,
siderurgia, servigos financeiros), ndo estamos enxergando, no
curto e médio prazo, nenhuma mudanca estrutural que pode nos
jogar no roll de idéias antigas e consequentemente na exposicao
nostélgica da qual falamos acima.

Mas com certeza, nossos investidores podem estar certos que
continuaremos monitorando este fator de olhos bem abertos. No
momento em que escrevemos esta carta, antigas empresas de
referencia, como Xerox e Kodak viram a tecnologia mudar e estéao
sofrendo dificuldades financeiras. A industria de jornais esta
sofrendo no mundo todo (ainda ndo conseguiu ser capaz de
cobrar tanto no meio online como cobrava com 0s jornais de
papel) e a industria de musica ja foi para o saco de vez. Achamos
gue uma parte importante da andlise que o0s investidores
normalmente desprezam é a consideracdo se um negocio €&, além
de ser ou ndo um negacio ciclico, resistente, gerador de caixa, se
ele é wvulneravel a mudancas tecnolégicas, de gosto ou
comportamento ou nao.

6 - Presente: uma viséo otimista para 2012

1) Investidores estéo evitando ativos de risco e isso se reflete nos
precos atuais.

A crise de 2008 foi a maior em muitas décadas de mercados
financeiros (a0 mesmo tempo que se adotarmos uma perspectiva
histéria dos ultimos 300 anos do mercado financeiro mundial,
veremos que ela nao foi tdo fora do normal assim. Mesmo assim,
como foi a primeira crise relevante de toda uma geragdo de
investidores, estes ficaram um tanto quanto psicologicamente
A mar c aedao evar um bom tempo para adotar posturas cegas
de risco e otimismo exagerado. Neste sentido, se é verdade que o
mercado financeiro rotineiramente oscila entre periodos de euforia
e fobia, sem divida estivemos, neste Ultimo ano, muito mais perto
do segundo caso.

E como sempre, para investidores de longo prazo melhor
comprar acdes em periodos de vacas magras, precos
descontados. Com efeito, o blog Zerohedge cita um rigoroso
estudo que tem feito pelo banco Credit Suisse desde 2008: que
monitora os fluxos internacionais de capitais entre ativos
considerados seguros (como bonds, titulos de renda fixa, ouro e
outros) e ativos de risco, por ele pode se ter uma nogéo real de
como esta, em cada momento, o temperamento de toleréncia a
risco dos investidores mundiais.
http://www.zerohedge.com/sites/default/files/images/user3303/ima
geroot/2011/12/20111222 CS1.png
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Neste sentido, o banco suico em sua ultima analise foi laconico.
Estamos perto do nivel considerado como panico, histéricamente

Equipe FCL: a melhor hora para se comprar acdes. A Ultima vez que estivemos

nestes patamares foi justamente em marco de 2009, auge do
Fernando Araujo pessimisto da crise Lehman Brothers e ponto de partida para a
Gustavo Prado grande arrancada que veio em seguida. Corroborando com nossa
Felipe Marcondes visdo, tracamos o P/L do IBovespa nos ultimos anos e tambem do
Besmar Lino indice SP 500, que mostra multiplos de precos x lucros defasados.

Telefone:

(55) (21) 3268-7918 o Ibovespa e P/L Historico

E-mail: Maio/2008: bovespa = 72.600 pontos

fcl@fclcapital.com

61.016

tensal chega 36.600 pontos

Evolugdo Mensal do Ibovespa

08: P/L Méximo =17,99

se de 2002. 8.000 pontos

P/L Mensal do Ibovespa 11,86

S&P Composite: 1871-Present J:::‘a"r;‘;;l";
Inflation-Adjusted Price with P/E10 Ratio
with exponential regression trendlines

The P/E10 is based on the real monthly averages of daily closes divided
by the 10-year average of real earnings. The horizontal bands show the 33% above
guintile breakdown of the P/E10. I've also added an exponential regression

regression for the P/E10 series.
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Um dado curioso: apesar de inegavelmente estarmos vivendo
tempos dificeis, do ponto de vista economico, as empresas em Si
estdo com suas margens em patamares recordes, sobretudo nos
Estados Unidos. E a raz&o para isso € que enquanto a renda
média ndo aumentou, a globaliza¢do faz com que as empresas
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consigam através de terceirizacdo e melhoria de procedimentos,
aumentar seus lucros mesmo quando a renda média do pais em
que operam nao cresce. Isso ndo é um fenomeno que pode durar
para sempre mas momentaneamente tem sido de grande auxilio.
E ndo se esquecam, por mais que como dever de oficio devamos
observar as condi¢cbes economicas gerais, no final do dia o que
compramos Sao empresas.

Na verdade, se formos bastante sinceros na andlise, a situacao
economica relativamente ruim que o mundo vive ndo é a
responsavel pelos precos depreciados atuais de ativos de risco. O
fato é que saimos ha poucos anos de uma crise financeira mundial
e isso ficou marcado no inconsciente coletivo. Muitos investidores
estdo temerosos que uma crise europeia de sérias proporcgoes,
que leve ao rompimento do euro como o0 conhecemos poderia ser
um catalizador para uma crise tdo ou mais séria que a quebra do
Lehnman brothers. Isso € de fato o que esta causando os baixos
precos atuais.

N&o temos bola de cristal e apesar de acompanharmos muito
atentamente as noticias da situacdo, ndo julgamos que nossa
capacidade de prever ou ndo como esta crise ird se desenrolar
superior a capacidade dos demais analistas. O que sabemos é
que no longo prazo, acdes sao 0s ativos mais seguros que
existem porgue a inflagdo ndo destroi o valor deles como acontece
com titulos de renda fixa. Sdo ativos reais, partes de negdcios
reais e alguns sdo até beneficiados em épocas de recesséo
(apesar de sofrerem maior desconto pelo mercado).

Sabemos também que é inutil tentar esperar pelo ponto de virada,
pela melhora de cenério, para entdo aplicar em ativos de risco:
isso vem sendo tentado desde que os mercados financeiros foram
criados e € uma estratégia fracassada por um motivo bem
simples: justamente os investidores que estdo investidos no
momento exatado da virada que conseguem 0S retornos
principais. Quando se espera uma virada para investir, se
joga fora uma parte enorme dos retornos e se prejudica a
carteira no longo prazo, para se obter um risco pouco menor.

Logo, é umaideia perdedora.

O outro motivo para estarmos 100% investidos em ativos de risco
neste momento é secular: com o turbilhdo que tem acontecido, é
facil perder isso de vista (e nosso trabalho justamente é tantar
enxergar fora do consenso), mas a tendéncia de longo prazo para
0s proximos 10 ou 20 anos para acdes brasileiras e mundiais é
extremamente positiva: no mundo estaremos assistindo ao
ingresso de bilhdes de pessoas no mercado de consumo, o que
ird catapultar a economia mundial a novos patamares. A crise
financeira atual nem de longe altera estes prospectos.
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Dentro do Brasil existem motivos mais especificos: caminharemos
nas préoximas decadas para um ambiente de juros reais menores,

Equipe FCL: melhor estabalidade e previsibilidade. Ao mesmo tempo,

aumentos graduais de renda e uma popucdo ainda relativamente
Fernando Araujo jovem terdo uma propor¢ado muito maior de seu capital investida
Gustavo Prado em acgoOes, sobretudo devido ao fim dos juros altos da renda fixa.
Felipe Marcondes Logo, a tendencia mundial e brasileira & de alta forte para as
Besmar Lino acOes nos préximos anos e décadas. Nao sabemos quando esta

trajetoria serd retomada (pergunta de $1 bilhdo), mas sabemos
Telefone: que ela sera retomada. Encerramos esta se¢do com a frase de

(55) (21) 3268-7918

Marc Faber, um dos mais pessimistas investidores do mundo:

E-mail: L. . . . .
fcl@fclcapital.com OO0Eu estou ultra pessiAoedisotqee maotam o cen
gente, principalmente gente que ndo imagina que corria este risco,

como os investidores de imoveis e renda fixa, terdo sorte de ter
50% do patrimoénio deles no futuro. S6 ndo vale ndo corrigir a
inflagdo, ndo estou falando de valores nominais e sim reais.
As pessoas se esqueceram de diversificar, elas esquecem disso
em momentos de euforia e de panico. E preciso ter um pouco na
renda fixa, uns bons iméveis agricolas, um pouco de ouro
depositado em um bom banco suigo, e principalmente, um bom
portfélio investido em acdes ou fundos de acdes. Se vocé pensar
na historia européia, a Alemanha viveu uma hiperinflagdo nos
anos 30, isso pode acontecer de novo. Em um cenario de inflacdo
alta, um investidor de renda fixa perde absolutamente tudo. Os
investidores de renda fixa na Argentina perderam tudo
recentemente com o default do pais. A Unica classe onde ndo ha
como perder tudo € acdes, a ndo ser no caso extremo onde um
investidor investe tudo em uma Unica empresa e ela vai a
fal °ncia. o

(Marc Faber)

71 Futuro - bolas de cristal no conserto

fQueda no boato, al ta g&se éfumtdosoditados mais
antigos e populares nos mercados aciondrios. Mas poucos
pensam o porque este tdo discutido fendmeno ocorre. Nao é
porque o0s mercados s«o0 fomqualqueros a es
coisa do genéro. Ninguém especula contra algo onde ndo ha
nenhuma chance pois logo surgiriam investidores capazes de
enxergar a realidade e apostar na ponta contraria. Na verdade o
gue ocorre é que os mercados sd0 compostos por seres humanos
e estes odeiam a incerteza. Elas nos atrapalham a fazer
previsdes, tracar cenarios, ter expectativas. E assim, muitas vezes
os mercados chegam a preferir noticias ruins 100% certas do que
a incerteza de uma eventual noticia ruim. Por incrivel que pareca.

Este é justamente um dos (muitos) motivos dos denscontos atuais
das bolsas mundiais. Talvez em nenhum momento nos ultimos 50
anos o horizonte esteve tao nebuloso. Existem muitos caminhos
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possiveis que a economia global tomara e em todos eles é
possivel tracar um cenario razoavel. Em outras palavras: ninguém

Equipe FCL: faz a minima idéia do que ir4 ocorrer daqui para a frente. Isso ja é

verdade em épocas normais, mas € incrivelmente mais verdadeiro
Fernando Araujo nos dias atuais. E diante de tamanha incerteza global, os
Gustavo Prado investidores bateram em retirada dos ativos de risco, preferindo a
Felipe Marcondes seguranca do ouro e dos titulos de renda fixa.

Besmar Lino

Muitos investidores econdmicos tradicionais sdo comumente
usados para se tentar achar um consenso sobre a situacao
economica futura. Desde pedidos de compras reportados pelas
E-mail- empresas (PMI na sigla em inglés, um importante indicador
fcl@fclcapital.com economico bastante esmiucado pelos analistas) até pedidos de
seguro desemprego, divulgados todas as quintas feiras nos EUA
(a taxa de desemprego em si € um indicador postumo e nado
antecedente da situagdo economica. Isso significa que sé depois
da situacdo economica virar, a taxa de desemprego sobe ou
desce, pois os donos de empresas relutam em contratar e mandar
embora funcionarios a nao ser em ultimo caso).

Telefone:
(55) (21) 3268-7918

Por fim, os proprios mercados acionarios costumam ser um bom

indicador antecedente da situacdo da economia real. Mas todos

estes indicadores possuem suas falhas. O PMI enganou o mundo

sem parar no Ultimo ano, dando viradas subitas e deixando

analistas e banqueiros de investimento de cabelo em pé. E quanto

aos mercados acionarios, como disse um analista certa vez: i e
previram gquatorze das Yilogoj ma@a € ci nco
surpresa que no desespero por novos dados que possam

responder a fundamental pergunta de como ira desempenhar a

economia real em 2012, alguns analistas estdo se voltando a

indicadores nada convencionais.

Um dono de pet shop por exemplo jura de pé junto que seu
negoécio antecede aeconomi a como um todo em fApel
me s e pois,quando a situagcdo economia aperta os donos dos
bichinhos postergam quaisquer itens ndo essenciais, como
vacinas e outros tratamentos estéticos. Alguns gestores de
recursos acreditam que o stress pode reduzir a libido, entdo uma
gueda nas vendas de camisinhas poderia ser o prenuncio de uma
recessdo. Existam muitas outras idéias: desde pesquisar a
quantidade de buscas na google pelo preco do ouro (o ativos de
fuga do risco por exceléncia) até avaliar o qudo bem penteadas
esdo as cabeleiras dos chefes de estado (sinais de noites mal
dormidas e problemas a frente, garantem alguns gestores).
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# Um indicador para a préxima recessao?

O investidor americano Ji m Roger s, conheci do ¢ o0omc
Jones dos i ndisederiamez gue olsérvava sempre
as calcadas na rua (cigarros jogados fora sem terem sido fumados
E-mail: até a ponta significam épocas de vacas gordas, e cigarros
fcl@fclcapital.com fumados até a ponta futuras recessdes, garante ele. Em uma
pesquisa pelas ruas do Downtown, o centro comercial onde fica o
escritorio da FCL e local onde passam milhares de pessoas
diariamente, constatamos que a grande maioria dos fumantes do
local costumam fumar seus cigarros até bem perto do fim. Ou os
brasileiros sdo mais economicos que o0s outros fumantes globais
ou teremos épocas dificeis pela frente. Segundo Jim Rogers.

Telefone:
(55) (21) 3268-7918

8- A melhor asset do mundo: retrovisor investimentos

Ser gestor de recursos, sem duvidas, é muitas vezes uma tarefa
ingrata. Por mais que se facam as melhores anéalises com o maior
esforco possivel, eventos totalmente imprevistos fazem com que
todo o cenario tracado mude de forma brusca e o preco dos ativos
varie de forma inesperada. No longo prazo as flutuacdes se
anulam e investidores que possuam metodos consistentes
acabam exibindo sua performance. Mas em prazos mais curtos,
como o0 espaco de apenas 1 ano, literalmente tudo pode
acontecer.

Pensando nisso, o jornal inglés Financial Times bolou uma

gestora de recursos ficticia (estamos logo salvando nossos

leitores para ndo pensarem em investir nela), a qual chamou de
Aretrovi sor .A idélae ddstanteesimplas:solhar o ano

que passou e com o benef2ci decidre | 8 fic
quais ativos valeria a pena ter comprado no dia 1 de janeiro de

2011 para vender na data atual e ficar rico. A retrovisor

investimentos é portanto, indiscutivelmente a empresa mais

brilhante e genial do mundo dos investimentos, se ao menos fosse

possivel investir como ela...

As unicas regras sao: é preciso ficar com os ativos escolhidos o
ano todo, ela ndo investe em estratégias ultra-complexas, nao
aposta em desastres naturais e nem em ac¢bes esquecidas que
viram estrelas da bolsa. Por fim, ela utiliza raciocinios que
poderiam ter sido pensados por investidores no comec¢o de cada
ano, mesmo sem poderes paranormais.
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As estratégias vencedoras foram:

-Apostar na queda dos titulos do governo grego: Qualquer
investidor que tenha apostado na queda dos titulos da divida
grega, antes do auge da crise do euro, que comecou em julho,
teria tido ganhos extraordinérios de 937% ao longo do ano de
2011.

-Shortear a¢des de bancos europeus e comprar titulos do tesouro
americano para fugir do risco: Investidores que tenham feito esta
estratégia embolsaram algo como 120%. Nada mal para um ano
de tantas vacas magras.

-Apostar na queda de commodities: Com o0s temores de uma
desaceleragdo na China e no mundo como um todo, as
commodities, sobretudo as metélicas como cobre e aco, tiveram
quedas fortes em 2011.

-Dentro da Bovespa, se deu bem quem apostou em empresas de
servicos concessionarias, ndo dependentes das condicGes
econdmicas, como Sabesp, CCR, Light, varejo doméstico, como
Lelis Blanc, Marisa, Hering e quem shorteou empresas
exportadoras de commodities ou de porte mais global, como Vale,
Braskem, Gerdau, etc.

Obviamente, nenhum investidor tomou todas estas atitudes
corretas. A perda média dos fundos de hedge esteve em torno de
15% no ano que passou. Vejamos quais serdo as estratégias
vencedoras que merecerdo mencgao honrosa em nosso proximo
relatorio anual. Estamos fazendo nossas apostas.

9 - Fugindo do trivial: algumas estratégias bizarras para 2012

Vale? Petro? Nada disso. Aqui vai uma lista para quem tem como
meta no ano que vem sair do lugar comum quando o assunto é
investimentos em acgfes. Como todos sabem, 2011 foi um
péssimo ano em termos de investimentos. Quase todo mundo
(inclusive os gestores desta casa) perdeu dinheiro em suas
apostas no ano que felizmente se encerrou. Segue entdo abaixo
uma lista de acdes listadas em bolsas de valores pelo mundo com
negocios nada convencionais para sair da mesmice no proximo
ano.

Nossos investidores devem ficar avisados: nenhuma destas
estratégias esta sendo adotada por n6és no momento. A listagem
neste espacgo nao significa de forma alguma que acreditamos no
potencial destas estratégias (apesar de até vermos algum valor
em algumas delas). Estamos as listando meramente pelo valor de
curiosidade.
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O negéciode apostas em neg-ci os rel acporonados

falta de uma palavra melhor, ndo € novo. Alguns anos atras, um
verdadeiro fundo de investimentos surgiu baseado nesta ideia. O
americano Jeff Midlest e war t ® gestor do
(fundo do vicio, em uma traducdo livre para portugués), que
aposta em companhias como jogo, cigarro, bebidas e
envolvimento em negdcios sexuais. O racional por tras do fundo é
simples: pesquisas comprovam que as pessoas relutam muito em
abandonar seus vicios. Logo, em épocas de recessao como a
atual, companhias de bebidas, cigarros entre outras, possuem
gquedas muito menores em suas receitas que companhias de
negocios mais moralmente aceitos. Logo, caso ndo haja impecilios
pessoais da parte de cada investidor, segue um portfolio
pecaminoso que podera turbinar seus ganhos em 2012:

Philip Morris

Interactive Chart - Fhil nterational Inc (PM)

prmT—— i i
overt Illm’ EATORSSIANOTATIONSWISERTINGSS] 10 | 1w | 1 | 3u | om JRER ov | sy |y
[ 7] Add » Comparison [R5 PM:US Open High Low Close

Print

SEP ocT NOV DEC 012

MANUFACTURER REPORT

PHILIP MORRIS
USA

ips

i THE) il

OrTis

-
=t

C

conheci

Page 28


mailto:fcl@fclcapital.com

Carta Anual 2011 FCL Capital

Maior produtora de tobaco do planeta. Negocio sdlido,
diversificado e globalizado.

Equipe FCL:

Lockheed Martin

Fernando Araujo
Gustavo Prado
Felipe Marcondes
Besmar Lino

Telefone:
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fcl@fclcapital.com

Produtora de armas que lucrou bilndes com guerra do iraque.
Podera se beneficiar no caso de uma invasao americana ao ira.

Abinbev
Liderada pelos brasileiros do garantia, a abinvev firma-se cada
vez mais como a maior produtora de bebidas alcodlicas do

planeta. Os investidores agradecem.

Daily Planet

Na Australia, como em alguns outros paises do mundo, a
prostituicdo € um negécio permitido por lei e que recolhe impostos.
Neste sentido, a Daily Planet, conhecida rede de bordeis do pais
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foi a primeira a realizar um IPO e se lista na bolsa de valores de
Sydney. A oferta teve subscricdo de 4 vezes, um sucesso. Como a
propria CEO da companhia afirma, trata-se de um negodcio com
pouca sazonalidade e lucros previsiveis.

Service Corporation International

Maior rede de funerarias e cemitérios dos EUA, é listada na bolsa
de NY com o ticker SCI. Mais uma vez, trata-se de negdcio com
pouca sazonalidade, lucros resistentes a recessoes e perspectivas
de cada vez mais clientes.

10 - O case Minerva

Em outras ocasides, ja haviamos exposto publicamente que
Minerva é atualmente a maior posicdo do clube FCL Capital.
Como quase todo o resto de nossa carteira (e da bolsa brasileira
em geral), a acdo teve desempenho muito ruim neste ano que
passou, puxando para baixo o desempenho de nossas quotas.
Vencidos mas ndo convencidos, seguimos acreditando na tese de
investimentos, e gostariamos que nossos investidores pudessem
entender um pouco mais a fundo nosso cenario para esta
empresa de modo a compartilhar a visdo que temos que separa
0s precos atuais do papel do valor real e de longo prazo que
estamos obtendo ao sermos sdcios da empresa.

10.1) O Foco

Ao contrario de JBS e Marfrig, que apdés seus IPO compraram
diversas empresas de proteinas dentro e fora do Brasil (Pilgrim’s
Pride, Bertin e Swift no caso do JBS, Seara e Keystone no caso
do Marfrig), virando verdadeiras colchas de retalhos, a minerva
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seguiu um modelo que a principio desagradou os analistas:
totalmente focada na carne bovina. Focou no crescimento

Equipe FCL: organico e em ampliar as proprias operacfes ao invés de fazer
aquisicbes e crescer de qualquer jeito. Aos poucos, alguns

Fernando Araujo analistas, que ainda sdo a minoria, estdo percebendo que o
Gustavo Prado minerva foi a Unica empresa com pé no chdo e visdo de longo
Felipe Marcondes prazo do setor.
Besmar Lino
Telefone: Figura 1 - Evolugdo do Abate de Bovinos no Brasil (em 1.000 cabegas)
(55) (21) 3268-7918 5735

5370 S s318
E-mail: e
fcl@fclcapital.com I I I I I i 518

3708 4708 iTi0 2710 3T10 4710 1Tl 2111 3111

Fonte: Ministério da Agricufturo ¢ Pecudnia, em 19/10/2011,

O boi gordo, matéria prima que dita parte dos custos, também tem
tudo para ceder um pouco em 2012, ajudando as margens da
empresa.

BOI BGI FUT F12

05/01/12

09:21 09:35 09:41 09:49 10:11 11:35 11:44 12:0¢

A receita e os lucros sdo crescentes e o papel segue a precos
descontados.
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RS Milhdes 3Ti1 Ti1 | Vark% 3710 Var%
Abate (milhares) 4474 432,0 3,6% 3938 13,6%
Volume de Vendas {1.000 ton) 1142 102,0 11,9% 87,2 17,5%
Receita Bruta 11374 10151 12,0% 953,6 19,3%
Mercado interno 4841 4810 0,6% 326,7 48,2%
Mercado Externo 6533 5341 22,3% 626,8 42%
Receita Liquida 1.063,8 940,2 13,1% 909,9 16,9%
EBITDA 90,9 79,7 14,0% 66,6 36,5%
Margem EBITDA 8,5% 8,5% 0,0p.p. 7,3% 12p.p.
Lucro Liquido 15,5 {3,4) na. 243 -36,5%
Margem Liquida 1,5% «0,4% 18 p.p. 2,7% 3,0 p.p.
Divida Liquida/EBITDA 3,88x 3,99x -0,11x 4,04x -0,16x

(*) EBITDA peo-foeme ingd. PUL

Empresa EV/EBITDA

Minerva 5.8
Marfrig | 6.0
JBS 11,0

10.2) O Setor

O comércio de proteinas ndo s6 pega em cheio as vantagens
competitivas do Brasil (agua e terra em abundéancia, cadeia de
agribusiness competitiva), como vai de encontro a perspectiva de
consumo cada vez maior de carne por parte dos paises
emergentes. Diversos estudos indicam que a medida que a
populacdo migra do campo para as cidades, a renda sobe e o
consumo de proteinas aumenta. E o processo que veremos cada
vez mais na Asia e na Africa.

Como podemos ver na tabela abaixo, China ainda tem muito
poténcial no crescimento do consumo de carne bovina:
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Carne bovina Carne total
. 2004 | 2005 | 2006 2006*
Equipe FCL:
Canada 32,4 32,1 31,1 90,1
Fernando Araujo .
Meéxico 22,6 22,8 23,3 66,8

Gustavo Prado
Felipe Marcondes Estados Unidos | 43,2 | 42,8 | 43,8 119,8
Besmar Lino

Brasil 336 | 32,6 296 77,3
Telefone: Unido Européia | 18,2 | 17,8 | 17,9 77,7
(55) (21) 3268-7918
RUssia 16,0 | 153 | 152 47,3
E-mail: Ucrania 10,7 | 100 | 94 29,7
fcl@fclcapital.com
China 52 | 54 | 57 52,9
Japéo 9,3 9,4 9,7 44,3
Australia 375 | 37,3 | 375 94,7

10.3) Os Concorrentes

Minerva ainda é vista como concorrente dos outros dois frigorificos
que abriram capital em 2007, mas a verdade € que JBS com suas
operag0Oes diversificadas e no mundo todo e Marfrig com a compra
da Seara ndo possuem mais muita relacdo com o Minerva. Aos
poucos acreditamos que o mercado ira aprender a separar 0 joio
do trigo e entender mais a fundo o crescimento de cada uma
delas.

Acreditamos que o modelo de aquisicbes foi em um primeiro
momento incentivado pelo mercado que queria crescimento
acelerado a qualquer custo. Depois veio a crise e 0s papéis de
todas sofreram indiscriminadamente. Nao temos duvida que logo
se percebera que o menor dos 3 frigorificos € a empresa que
oferece possibiliddes mais concretas no setor. Nao estamos
preocupados, mesmo com a queda dos papéis, porque sabemos
que s6 existem duas possibilidades para minerva:

1 - O mercado ira acordar, perceber o valor justo da empresa e as
acos irao disparar.

2 - O mercado continuara anos a fio sem perceber o valor justo da
empresa. Nao acreditamos neste cenario extremo. Porém nem ele
nos preocupa, porque no limite iremos nos apropriar dos
dividendos e fluxos de caixa gerados pela empresa e ainda assim
teremos bons retornos com este investimento.

10.4) O Desempenho das A¢oes

Por isso tudo, acreditamos que a minerva € quase uma sintese de
toda a carteira da FCL neste ano de 2011: fundamentos

FCL Capital Page 33


mailto:fcl@fclcapital.com

Carta Anual 2011

Equipe FCL:

Fernando Araujo
Gustavo Prado
Felipe Marcondes
Besmar Lino

Telefone:
(55) (21) 3268-7918

E-mail:

fcl@fclcapital.com

FCL Capital

FCLCapital

operacionais muito bons, mas papéis que sofreram pela visao de
curto prazo que os investidores estdo exibindo no momento. N&o
vendemos nenhuma agédo do minerva, estamos felizes com seus
resultados operacionais e ndo temos duvida que o papel estara no
futuro em patamares mais justos. Valor e preco podem se afastar
e ficar afastados por um tempo. Mas jamais eternamente.

Interactive Chart - Minerva SA/Brazil (BEEF3)
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11 - Short: algumas construtoras soO respiram devido a bolha
imobiliaria brasileira

Apo6s falar um pouco das coisas que acreditamos que irdao brilhar
na bolsa em 2012, falaremos um pouco do que temos apostado
contra. Nossas posi¢cdes short, ao menos no inicio do ano se
concentrardo em um modo geral em duas idéias: Odontoprev e
construtoras

11.1) Odontoprev

A Odontoprev € uma empresa muito bem administrada, que tem
como foco o setor de planos Odontolégicos. O sucesso da
empresa deve-se sobretudo ao fato de ter explorado um nicho
interessante, antes da maioria dos concorrentes, e de ter atuado
como consolidadora e ter feito bons acordos operacionais. A
Odontoprev tradicionalmente conseguiu praticar precos maiores e
ter sinistros menores que a concorréncia.

A empresa paparica 0 mercado e incentiva o foco em metas
trimestrais (uma rpida visita ao website de investidores e a se¢éo

fDescubraseaOdont opr ev bat e gomprovanissG e ns 00

j
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e nos causam muito desconforto). Porém, o mercado
historicamente sempre adorou a empresa: apés seu IPO, ela

Equipe FCL: entregou crescimento e uma historia bonita, entdo o papel
disparou. Depois, fechou alguns bons acordos operacionais. O
Fernando Araujo mais imporante deles, com o Banco do Brasil, foi fechado ano
Gustavo Prado passado e estd completamente parado, o papel continuou
Felipe Marcondes subindo. Agora, com a fuga que ocorreu em 2011 para papéis
Besmar Lino com foco no mercado doméstico, mais uma vez o papel subiu.

Telefone:
(55) (21) 3268-7918

Interactive Chart - Odontoprev SA (OD
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Nossos motivos para a descrenca no papel sdo basicamente dois:

1) A competicdo no setor irh aumentar, as margens irdo cair e ao
mesmo tempo o crescimento ira diminuir.

Caso queira ver por si sO, umarapidabuscanogoogl e por Apl an
odont ol ogi c o s @ad3g gantdl&e de mavos ierdr@&tes
no setor. Ndo ha como manter magica por muito tempo: mesmo
com os beneficios de ter entrado primeiro, a Odontoprev comecgara
em algum momento a sentir a competicdo e ir4 ver suas margens
convergirem para as margens da concorréncia. A histéria esta
cheia de empresas que conseguiam ter margens melhores que 0s
rivais por certo tempo, mas o final da historia € sempre 0 mesmo:
as margens de qualquer empresa acabam se deslocam para as
margens do setor. Principalmeente em um setor tdo regulado e
olhado como o de saude no Brasil. O governo atua fortemente no
setor, fazendo com que a rentabilidade seja sempre, com certeza,
abaixo do que se gostaria.
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2) Os multiplos da empresa estao ridiculos

Se Odontoprev estivesse a metade do preco atual, ainda ndo a
comprariamos. E preciso separar uma boa administracdo de um
bom investimento. Com seu ev/ebitda de 27 e negociando a 33
vezes 0s lucros anuais, Odontoprev teria que multiplicar seu
tamanho em muitas vezes para justificar estes patamares. ISso
serd impossivel uma vez que a historia do setor no Brasil esta
sendo vista de forma desatenta: os frutos baixos sdo sempre 0s
primeiros a serem pegos. Isso significa 0 seguinte: mesmo que
uma parte pequena da populacao disponha de tais servigos, existe
uma parte enorme que mesmo em Mmuitos anos nao ird possuir
planos odontologicos. Cada novo cliente é, na margem, mais dificil
de se conseguir que o cliente anterior. Uma noticia terrivel para
uma empresa gue precisa entregar crescimento entrondoso para
justificar os multiplos atuais.

11.2) Gafisa e Cyrela

Nosso segundo short é a Gafisa. Muito vem sendo falado sobre os
problemas operacionais e financeiros que a empresa enfrenta. E
eles sem duvida devem ser levados em consideracdo. Mas o foco
de nosso pessimismo em relacdo a empresa € outro: a empresa
s6 esta de pé devido a bolha imobiliaria que atualmente existe no
Rio e em SP.

Caso queira saber mais sobre a bolha da qual falamos, favor ver
nossa carta de agosto de 2011. Onde desenvolvemos o0 assunto.
Link abaixo.
http://fclcapital.com/publicacoes/8-11%20Carta%20FCL.pdf
Vejamos a tabela abaixo:

Tabela 1 - Destaques Operacionais e Financeiros (R$000)

9M11 9M10 A/A(%)
Lancamentos (%Gafisa) 2.944 588 2.948.685 0%
Langamentos (100%) 3.395.005 3.762.345 -10%
Langamentos, unidades (%Gafisa) 10.671 14.491 -26%
Langamentos, unidades (100%) 12.458 17.064 -27%
Vendas contratadas (%Gafisa) 3.013.950 2.765.562 9%
Vendas contratadas (100%) 3.466.777 3.550.258 -2%
Ven_das contratadas, unidades (% 10.449 14.811 -29%
Gafisa)
Vendas contratadas, unidades (100%) 12.622 18.109 -30%
Vendas contratadas sobre 1.825 645 1.680.750 9%
Lan¢amentos (%Gafisa)
Velocidade de Vendas Lang. (%) 62% 57% 500bps
Projetos entregues (%Gafisa) 2428316 1.256.675 93%
Projetos entregues, unidades 16.227 9.995 62%
Receita Liquida 2.847.190 2.792.223 2%
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Ao contrario de varias concorrentes, a empresa ndo divulga suas
receitas por metro quadrado de vendas. Mas isso nao foi impecilio
para nossa equipe. Vejamos alguns fatos béasicos por deducéo
matematica:

-A receita se manteve praticamente estavel ano contra ano
-O numero de unidades vendidas caiu 30%

-Logo, por deducéo logica, fazendo a suposi¢do razoavel de que a
metragem média das unidades vendidas manteve-se estavel nos
dois periodos, concluimos que o valor médio do metro quadrado
vendido pela Gafisa tem que ter crescido 42%, aproximadamente,
para a empresa exibir estes nimeros. I1sso sem comecar a falar
nos problemas especificos dela e sdo muitos. Outro fato validador
de tal teoria € que esse foi de fato o crescimento médio do metro
guadrado nas cidades onde ela atua esse ano.

-Ao0 mesmo tempo os estoques e banco de terrenos da Gafisa
dispararam. As margens ficaram praticamente estaveis.

Dito isso tudo acima, a deducdo l6gica é que a empresa é
hipervulneravel a uma queda nos precos de imdveis no eixo
RIO/SP. E caso vocé ndo esteja acompanhando o mercado
imobiliario brasileiro, falamos novamente: ele estd em um
processo de bolha nos principais centros urbanos, bolha essa que
manteve a Gafisa respirando neste ano que passou, mas que ira
estourar em algum momento. Quando iSso acontecer, a empresa
nao vai ser mais capaz de manter receita e margens estaveis,
devido a uma queda vertiginosa no preco do metro quadrado
vendido.

N&o queremos nem especular, nem imaginar como pode estar a
situacdo da empresa neste cenario. Mas sabemos que uma
empresa cheia de estoques adquiridos a preco de bolha, com
volume decrescente de langcamentos (para queimar menos caixa),

ird sofrer muito ao ver seus estoques evaporarem de preco. E
Nosso cenario para Gafisa.

Cidade Renda per Capita Preco Méedio
Rio de Janeiro R$ 38.928,00 R$ 576.080,00
Brasilia R$ 44.472,00 R$ 655.357,00
Orlando USD $35,279 USD $94,000.00
Washington USD $56,984 USD $350,000.00
Seattle USD $50,738 USD $359,700.00
Miami USD $42,764 USD $138,000.00
Las Vegas USD $36,711 USD $110,725.00

12 - Imagens do ano

Multiplo

14,79
14,74
2,66
6,14
7,09
3.23
3,02
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Cada nova bolha, um novo profeta.

Equipe FCL: {1999-EUA-
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13 - Anexo |: entrevista Luis Strulbugher no estadao
anexo: entrevista de luis strulbugher estadao

http://www.estadao.com.br/noticias/impresso,esse-negocio-vai-
acabar-muito-mal-so-nao-sabemos-guando-e-onde,815093,0.htm

14 - Anexo II: O problema dos analistas é que eles tém medo
de se posicionar nos extremos

Disparidade nas estimativas
Projecdes para o Ihovespa em 2011

M Instituicdo B Projecio

Fator Corretora ESE 75.000

Lerosa Investimentos [ 1
Way Investimentos
Icap :
Ativa Corretora
Link Investimentos

HSBC Asset Management [EREEEE

Leme Asset Maria\'germént' ¥ TS N i ; £
GodmanSachs DR § 85.500
BB Investimentos B i B i 86.000
Avoka e e B 86.000
Ttati Corretora B U 87.000
Gitibanke s i S8 87.000
SLW oo B 57.238

Planner Corretora » B PR e B 87578
Santander Corretora ; TS i

Fonte: Instituicdes

FCL Capital Page 39


http://www.estadao.com.br/noticias/impresso,esse-negocio-vai-acabar-muito-mal-so-nao-sabemos-quando-e-onde,815093,0.htm
http://www.estadao.com.br/noticias/impresso,esse-negocio-vai-acabar-muito-mal-so-nao-sabemos-quando-e-onde,815093,0.htm
mailto:fcl@fclcapital.com

Carta Anual 2011

Equipe FCL:

Fernando Araujo
Gustavo Prado
Felipe Marcondes
Besmar Lino

Telefone:
(55) (21) 3268-7918

E-mail:

fcl@fclcapital.com

FCL Capital

FCLCapital

Sobre a FCL Capital

A FCL Capital é uma gestora de recursos sediada no Rio de Janeiro, cujo
objetivo € maximizar o retorno de seus investidores. O nicho principal, mas nao
exclusivo, de atuacao da FCL é investimentos em empresas abertas (posicoes
compradas e vendidas nos mercados acionarios). Para saber mais sobre
nosso trabalho, entre em contato conosco Ou acesse NOSSO website:
www.fclcapital.com.
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