Carta 1T21

Prezados investidores,

No 1° trimestre de 2021, o Brasil Capital FIA -
(BC FIA) acumulou queda de -1,4% e o Brasil Capital 30
FIA queda de -1,3%, enquanto o Ibovespa caiu -2,0%.

Retornos BC FIA

1T21 12M 24M 36M Inicio*
BC FIA -1,4% | 69,0% | 40,1% | 64,2% |1.616,3%
IGPM+6% 8,7% | 38,3% | 57,3% | 80,3% | 414,7%

Retornos BC 30 FIA
1T21 12M 24M 36M | Inicio**
BC 30 FIA -1,3% | 67,2% | 37,2% | 62,3% | 243,2%

IBOV -2,0% | 59,7% | 22,2% | 36,6% | 100,7%

Fonte: Brasil Capital e Bloomberg

Janelas referentes ao fechamento de mar/21
*Inicio do Fundo BC FIA: 13/10/2008

**Inicio do Fundo BC 30 FIA: 27/08/2012

Performance e Mercados no Trimestre

No 1° trimestre de 2021, os paises mais avancados
no processo de vacinacao ja passaram a apresentar
uma retomada econdmica mais robusta em funcéo da
reducao da quantidade de casos e mortes causadas
pelo Covid-19, fruto de bem-sucedidas medidas de iso-
lamento social e de distribuicao de vacinas. O Brasil
encontra-se atrasado nesse processo, mas acreditamos
que com as vacinas recém adquiridas pelo governo fe-
deral, dias melhores estao a caminho, principalmente
no 2° semestre.

Ao mesmo tempo, um cenario macroecondmico
ndo favoravel ja predomina em nosso pais ha bastante
tempo e, portanto, nosso intenso trabalho de pesqui-
sas microecondmicas, focado nas empresas, torna-se
ainda mais relevante. Ao longo do trimestre foram di-
vulgados os resultados operacionais e financeiros das
companhias relativos ao 4° trimestre de 2020, e, resu-
midamente, estamos muito entusiasmados com os for-
tes resultados operacionais apresentados.

Historicamente, notamos que companhias lideres
em setores estratégicos, com empreendedores compe-
tentes, dinamicos e alinhados, tendem a apresentar
performance operacional crescente em momentos de
potencial retomada econémica pds crises agudas. A
historia nao se repete precisamente, mas rima. Essas
companhias, através de marcas fortes, adaptabilidade,
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inovacao e negocios resilientes, crescem seus respec-
tivos market shares, dado que seus competidores de
menor porte nao tém amplo acesso ao mercado de ca-
pitais, ou mesmo um time de gestao robusto e comple-
mentar para momentos delicados. Ao longo do tempo,
quando a economia retomar sua trajetoria de cresci-
mento e estabilizacao, estas companhias que ganha-
ram market share durante a crise apresentarao maior
potencial de crescimento de lucros sustentaveis.

Nosso portfolio de investimentos é bastante di-
versificado e menos dependente de temas macroeco-
némicos especificos, e &€ composto por empresas domi-
nantes e duraveis, com exposicao relevante a infraes-
trutura/energia, tecnologia, exportacao e saude.

Tema Atual: Valor x Crescimento

No mercado de investimentos, a ultima década
foi marcada por uma performance significativamente
mais forte de acdes de growth em relacao as acoes de
value, algo que havia sido observado apenas uma vez
desde 1930 e ocorreu durante a década de 1990, mar-
cada pela bolha dotcom. Esse fenomeno forcou os mais
diversos agentes de mercado, de académicos a gesto-
res, a confabular sobre suas possiveis causas, dentre as
quais se destacam os avancos tecnologicos do século e
o ciclo de juros baixos jamais vistos. Independente-
mente do motivo por tras desse acontecimento, o que
se notou no mercado foi uma polarizacao entre growth
investors e value investors, que, para nos, sao dois la-
dos da mesma moeda.

Retornos de Empresas de Growth versus Value
por Década’ - Base anual em USD

P/BV

Periodo
Growth A

1930-39 ENOA) 1,7% n.a. n.a. n.a.

Rzl ol 230% 7,4%  15,6% n.a. n.a. n.a.

USSRl 25,1% 20,9%  4,2% 34,3% 19,2% 15,1%
WCORGN 13,2% 9,6%  3,6% | 15,3% 9,8% 5,5%
eyl 17,1% 3,9% 13,2% | 14,8% 2,3% 12,5%
uEClloRCicl 24,50 12,9% 11,6% | 18,4% 145%  3,9%
WCNCl 20,2% 21,9% -1,7% | 21,6% 22,0% -0,4%
PO ROl 86% -05% 9,1% | 13,8% 0,6% 13,2%

PAONORNRl 11,3% 16,7% -54% | 11,4% 17,1%  -5,7%

Value” refere-se ao grupo ao grupo de large caps entre as 30% de menor multiplo, enquanto “Growth” se refere as 30% de maior malti-

plo. Fonte: Value Investing: Requiem, Rebirth or Reincarnation? Aswath Damodaran and Bradford Cornell (link)
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https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=3779481

Fonte: Brasil Capital e Bloomberg

Value Investing, apesar de nao possuir uma defi-
nicao clara, se apoia sobre o pilar fundamental de di-
ferenciacao entre os conceitos de “valor” e “preco”,
com o investidor buscando companhias cujo preco es-
teja distorcido em relacao ao seu “valor intrinseco”.
Parafraseando o renomado investidor Warren Buffet,
“preco é o que se paga, valor € o que se recebe”. Nesse
sentido, o diferencial do praticante dessa filosofia esta
em conseguir, através de um estudo detalhado da com-
panhia e de seu mercado, precifica-la com mais acura-
cia do que o restante do mercado. Em seu texto “Va-
lue investing - Requiem, Rebirth or Reincarnation”,
Damodaran, professor de financas em NYU, incre-
menta essa definicdo com a ideia de que, nessa ver-
tente, o investidor olha para os ativos que ja estdao nos
balancos das empresas. Dessa forma, utilizando o fer-
ramental tradicional (que inclui métodos como anali-
ses de fluxo de caixa descontado, capital de giro, imo-
bilizados, patrimonio liquido e analise de multiplos), o
investidor sera capaz de capturar essas distorcdes, as
quais serao eventualmente percebidas pelo mercado,
aqui tratado como eficiente, e corrigidas.

Nesse mesmo texto, Damodaran também ex-
plora a definicao de growth investing, no qual o inves-
tidor, ao invés de avaliar os ativos atuais da compa-
nhia, deve realizar uma analise da possibilidade de
crescimento de ativos que ainda nao estao em seu ba-
lanco ou ainda nao produzem resultados expressivos.
Nesse sentido, a vantagem do investidor esta em en-
tender e precificar melhor que o restante do mercado
0s riscos e incertezas inerentes a empresas que apre-
sentam perfil de crescimento exponencial. Esse enten-
dimento muitas vezes perpassa a analise de ativos in-
tangiveis de dificil mensuracdo e subjetivos, ja que
atualmente os maiores ativos de empresas muitas ve-
zes estao em linhas de codigo (escritas pelos melhores
talentos da industria) e ndo em ativos fisicos.

Apesar dessa aparente dualidade, nds vemos es-
sas duas correntes como dois lados da mesma moeda.
Tanto o investidor de value quanto o investidor de
growth buscam empresas com modelos de negocios su-
periores que tenham um valor intrinseco substancial-
mente maior do que o preco atual definido pelo mer-
cado. A Unica diferenca € que investidores de value se
colocam, na maioria das vezes, em nichos de empresas
de mdltiplos mais baixos, enquanto investidores de
growth, na maior parte dos casos, se propoem a estu-
dar empresas de multiplos mais altos. Em nosso con-
texto atual, em que empresas possuem acesso abun-
dante a capital, facilidade de escalar o negocio, ala-
vancagem operacional enorme, potencial dominancia
global e capacidade de alocar capital de forma a ata-
carem cada vez mais mercados adjacentes ao seu core
business, nos parece claro que existe valor a ser cap-
turado em empresas de growth.

Mercado Americano: Value versus Growth
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Fonte: Brasil Capital e Federeal Reserve Economic Data

Apesar de reconhecermos que possa existir va-
lue em growth, entendemos que € necessario boa dose
de ceticismo para avaliar essas companhias. Historica-
mente, o mercado tende a atribuir maiores chances de
sucesso no longo prazo a qualquer empresa atuante no
setor no qual esta prevalecendo esse otimismo, vide a
bolha dotcom. Entendemos que, para ser bem-suce-
dido em qualquer vertente de investimento, devemos
ser capazes de identificar historias de compounders
com sucesso e acompanha-las da melhor forma possi-
vel, seguindo o mantra de Charlie Munger “The first
rule of compounding is to never interrupt it unneces-
sarily”. Voltaremos a esse ponto ao final do texto.

A parte dificil é justamente identificar essas his-
torias. Na nossa visao, a beleza desta arte é que ela
continua fundamentalmente inalterada desde as déca-
das de 1970-1980. Em seu livro From Good to Great
(publicado em 2001), Jim Collins se propde a estudar
companhias que passaram de um patamar de boas para
um patamar de excelentes, segundo alguns critérios
relacionados principalmente a retornos substancial-
mente maiores do que os do mercado geral por pelo
menos 15 anos seguidos. Seguindo essa linha de racio-
cinio, o autor identifica 11 companhias que de fato
conseguiram fazer essa trajetoria e se propde a estu-
dar os motivos por tras do sucesso e o porqué de tao
poucas conseguirem de fato fazer essa transicao.
Nesse contexto, sao identificados alguns fatores que
possibilitaram que essas empresas fizessem o salto de
good to great. Alguns dos achados mais interessantes
na nossa visao sao:

e Presenca do que Collins define como Level 5 lea-
dership, ou seja, lideres realmente excepcionais
em diversos sentidos. Esses lideres, além de serem
excelentes em suas funcoes de trabalho, entendem
a importancia de pessoas 6timas em todos os niveis
da empresa, e colocam uma atencao enorme nisso

e Presenca de uma cultura forte e diferenciada

e Capacidade de executar uma estratégia de longo
prazo, focando em fatores criticos de sucesso para
o business. Nesse sentido, faz questao de destacar
que a existéncia de uma estratégia nao é per se um
indicativo de sucesso. Toda empresa tem estraté-
gias, e a grande diferenca é a capacidade de



executa-las com uma visao de longo prazo, sem cair
nas tentacdes do curto prazo tao comuns em em-
presas de capital aberto. Além disso, aqui também
se faz importante a companhia ter consciéncia de
suas vantagens competitivas perante seus pares

e Presenca, do que o autor define, como “Flywheel”,
ou seja, um ciclo virtuoso adotado pela empresa
para alavancar seus negocios com cada vez mais ve-
locidade.

Efeito Flywheel
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Fonte: From Good to Great

Vemos nesses pontos diversos fatores em comum
com a filosofia que praticamos internamente em nosso
processo de investimentos. Buscamos, fundamental-
mente, empresas com modelos de negocios superiores,
com bons retornos sobre o capital e que sejam, acima
de tudo, bem geridas, focadas especialmente na ana-
lise das pessoas que estao por tras da companhia e to-
das as questoes de governanca. Nota-se que, ao longo
do tempo, a definicao de “bons negdcios” foi alterada,
incorporando as mudancas tecnoldgicas que afetaram
os mais diversos setores da economia, enquanto a ana-
lise de pessoas e ativos intangiveis se manteve prati-
camente constante, ganhando cada vez mais peso na
analise.

Acreditamos que nosso portfdlio hoje reflete
essa visao, com bons exemplos de companhias que se-
guem diversos dos dogmas levantados por Collins.
Stone, com sua cultura tdo marcante e admiravel, e
XP, que executou uma visao de longo prazo de forma
consistente e exitosa, deixando de ser uma corretora
para disputar mercado em areas como investment ban-
king e crédito, sao bons nomes para exemplificar isso.
Os casos de ambas as companhias, alias, representam
um fator comum dentre varias dessas historias: a ca-
pacidade de nao se limitar a um Unico mercado ende-
recavel e se tornarem cada vez mais competitivas em
diversas frentes, atacando novos mercados e novos puU-
blicos, aumentando cada vez mais o seu crescimento
potencial.

Caso seja bem-sucedido na identificacao de uma
compounder, é necessario que o investidor faca uso de
um ferramental mais rebuscado para entender essas

2 Em escala logaritmica

historias e ndo cair na tentacdo de vender antes de
capturar todo o valor que o investimento tem para ofe-
recer. Dessa forma, cabe ao gestor ter a consciéncia
de que a analise por multiplos, por mais eficiente, pra-
tica e simples que seja, € inerentemente curto-pra-
zista. As ferramentas financeiras cunhadas ao longo do
século XX nao foram desenhadas em um cenario em
que as empresas conseguem margens tao altas e cres-
cimentos exponenciais, empregando uma quantidade
inimaginavelmente baixa de capital. Essas empresas se
tornam tao dominantes e, mais importante, crescem
por tantos anos que métricas como essa apresentam
um perigo enorme para o investidor que se apoia Unica
e exclusivamente sobre elas.

Um exemplo excelente disso é a Amazon. Um in-
vestidor tradicional de value que aplicasse esse fra-
mework de analise para a companhia ao final de 1999,
quando uma acao chegou a ultrapassar a marca dos
$100,00 (implicando incriveis 10x receita para os 12
meses seguintes), provavelmente concluiria que a acao
estava sobrevalorizada. No entanto, esse mesmo inves-
tidor que aplicasse esse racional hoje em dia, a esse
mesmo preco teorico por acdo, concluiria que a acao
esta desvalorizada. lIsso tudo se da porque a Amazon
€ uma das poucas companhias na historia que é de fato
uma compounder, capaz de entregar resultados espe-
taculares por longuissimos periodos, fazendo com que
um investidor que entrasse no auge da bolha de 2000
ainda tivesse um excelente retorno sobre seu investi-
mento caso tivesse segurado o investimento até os dias
atuais. O mesmo racional acima vale para outras com-
pounders que nao sao relacionadas a tech, como por
exemplo Coca-Cola, que, caso comprada no auge do
Nifty Fifty a um P/E de 46x em 1972, ainda poderia
gerar um retorno anualizado expressivo de 16% ao
longo dos 26 anos seguintes.

Performance das Acdes da Amazon desde o IPO?
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Fonte: Brasil Capital e Bloomberg



Diante de ambos os exemplos citados acima,
duas analises se fazem necessarias. A primeira delas é
que, em tempos de euforia, o mercado tende a assumir
uma visao insustentavelmente otimista no curto prazo
acerca de algumas acoes (a exemplo das acoes de tech
nos anos 2000 e as Nifty Fifty na década de 1960-
1970), imperando uma mentalidade de que “nada pode
dar errado”. No entanto, o que a historia mostra é que
a performance dessas acbes € tortuosa, com
drawdowns relevantes, capazes de ameacar até
mesmo os investidores mais experientes.

Existe um segundo angulo de analise sobre esse
ponto que foca no que vem depois desses drawdowns.
Conforme acima destacado, mesmo o investidor que
entrasse no auge dessas duas bolhas teria conseguido
bons retornos sobre seu capital ao longo de uma janela
de tempo bastante larga, caso tivesse se mantido firme
na tese. Isso nos leva a um corolario sobre investimen-
tos em compounders no geral: caso identificados cor-
retamente e segurados por longos periodos de tempo,
gerarao retornos parecidos com o seu perfil de cresci-
mento ao longo de toda a janela, independentemente
do multiplo de avaliacdo de entrada.

Cabe destacar, no entanto, que essa mentali-
dade de forma alguma expressa alguma opiniao sobre
os multiplos praticados nas bolsas hoje em dia, seja no
setor de tecnologia, seja em qualquer outro. A ideia é
meramente evidenciar que o mundo hoje esta cada vez
mais complexo e que as ferramentas tradicionais de
analise podem nao dar mais conta do recado.

Diante de todo o exposto, fica claro que, para
nos, as dinamicas cada vez mais aceleradas da reali-
dade moderna impdem ao investidor a necessidade de
estar em constante adaptacao. Isso implica mudancas
na concepcao de investimentos, ou seja, na necessi-
dade de nao descartar um investimento apenas por nao
ser prontamente classificado como “value” ou qual-
quer outra definicao que o valha, bem como na adap-
tacao do ferramental utilizado para acompanhar e ava-
liar esses investimentos. Nesse sentido, buscamos, in-
ternamente, implementar um processo de tomada de
decisao capaz de analisar diferentes estilos de investi-
mentos, garantindo assim o que entendemos ser a me-
lhor proposta de valor para o nosso cotista no longo
prazo.

Contribuicdes Positivas no Trimestre

Cosan +1,6%
Suzano +1,1%
Alper +0,5%

Assim, como no Gltimo trimestre, o Grupo Cosan
novamente foi uma das principais contribuicdes positi-
vas. Além da conclusao do processo de simplificacao

societaria concluida no més de marco, discutido em
nossa Ultima carta, destacamos trés eventos no trimes-
tre: (i) a aquisicao da Biosev em termos bem atrativos,
fortalecendo o posicionamento no segmento de ener-
gia renovavel, acucar e etanol; (ii) fortes resultados no
4T20, beneficiados pelo segmento de energia, impulsi-
onado pelo preco de aclcar recorde em moeda local,
e (iii) divulgacao do guidance para 2021, que conta
com estimativas construtivas. Olhando para o futuro,
acreditamos que a companhia possui grandes oportu-
nidades de alocacao de capital e, principalmente, de
geracao de valor.

A Suzano foi destaque no trimestre, reflexo da
grande valorizacao da celulose nos Ultimos meses e da
desvalorizacao cambial, resultando em aumento do
preco da celulose em moeda local de 67% entre dez/20
e mar/21. Cabe ressaltar que a receita da companhia
€ dolarizada, enquanto a maior parte dos custos estao
em reais, de forma que a empresa teve uma forte ace-
leracao de seus indicadores financeiros e operacionais.
Além disso, a Suzano que hoje ja € uma das empresas
mais eficientes na producao de celulose, deve conti-
nuar aumentando sua competitividade por meio do
projeto de baixo custo caixa de Ribas do Rio Pardo/MS,
que sera a planta mais eficiente do mundo. Por fim, no
quesito ESG, a companhia tem desenvolvido solucoes
no mercado téxtil e de derivados do petréleo, sendo
um importante player na substituicao do plastico pelo
papel, além de ter a opcionalidade de monetizacao dos
créditos de carbono.

A Alper foi um dos destaques positivos do trimes-
tre. Apds um turnaround bem executado, a companhia
continua enderecando seu plano de crescimento por
vias organicas e inorganicas. O segmento de correta-
gem de seguros continua sendo bastante fragmentado
e vemos a Alper como um dos principais consolidadores
desse mercado. Adicionalmente, a companhia anun-
ciou uma parceria comercial com a Caixa Seguridade
para exploracao dos produtos de Saude e Odontologia
no balcdo da Caixa Econdmica Federal. Esse acordo
sera uma alavanca expressiva de geracao de valor para
a companhia ao longo dos préximos anos.

Contribuicdes Negativas no Trimestre

Unidas -0,9%
Magazine Luiza -0,9%
Natura -0,6%

A Unidas foi um dos destaques negativos do tri-
mestre. Apesar de um cenario dificil com relacdo ao
fornecimento de carros pelas montadoras e potenciais
impactos para a operacao de aluguel de veiculos de
curto prazo (RAC) advindos dessa 22 onda de Covid, se-
guimos positivos com a companhia. Acreditamos que
2021 sera um ano de crescimento expressivo tanto para
a operacao de terceirizacao de frotas, quanto para o
RAC, além de margens recordes para a unidade de se-
minovos. Seguimos acompanhando no detalhe o



processo do CADE referente a combinacédo de negbcios
com a Localiza, mantendo como cenario base uma
aprovacao com restricdes. Acreditamos que o preco
atual das acoes embute uma chance de praticamente
zero desse deal ser aprovado.

Em relacdo a Magazine Luiza, a ma performance
no trimestre esta ligada a um movimento global das
empresas de tecnologia causado pelo aumento das cur-
vas longas de juros nos EUA e reducao de lockdowns
nos EUA. As empresas desse setor, em sua grande mai-
oria, apresentam niveis de crescimento substancial-
mente mais altos que o restante do mercado e, por-
tanto, acabam tendo um valor na perpetuidade atribu-
ido pelo mercado bem acima da média. Sendo assim,
movimentos de alta nas taxas de juros tendem a im-
pactar mais seus valuations do que companhias de ou-
tros setores com niveis de crescimentos mais baixos.
Na nossa visao, Magalu continuara entregando resulta-
dos sdlidos e executando de forma consistente suas
respectivas estratégias de médio e longo prazos. Isso
nos deixa confiantes de que apesar de correcées como
essas, Magazine Luiza ainda gerara valor relevante
para seus acionistas no futuro. Aproveitamos a queda
recente para aumentar marginalmente nossa posicao
no tema ao longo do trimestre.

A Natura&Co foi uma das contribuicées negati-
vas no trimestre. A companhia vem apresentando uma
performance bastante solida durante a pandemia, nao
sO por questdes conjunturais (canal de venda direta se
beneficiando) mas também por uma evolucido cons-
tante de seu modelo de negdcios. As marcas Natura,
Aesop e The Body Shop tém sido os destaques positi-
vos, enquanto a marca Avon (ainda em um estagio bas-
tante inicial de seu turnaround) continua trazendo
contribuicées negativas para o resultado consolidado.
Acreditamos que a companhia tenha elementos que a
qualificam para ser uma das vencedoras no mercado
global de Beleza e Cuidados Pessoais, a partir de um
modelo de negdcios multimarca e omnicanal, com um
foco muito grande em digitalizar a relacao entre sua
base de consultoras e seus clientes (social selling).

Agradecemos a confianca.

Equipe Brasil Capital
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Brasil Capital FIC FIA - Margo 2021

CAPITAL

Brasil Capital FIC FIA (Cod Bloomberg: BCFIAND Index; Cod Anbima: 219436) - Classificagdo Anbima: A¢des Livre

Obijetivo: O Brasil Capital FIC FIA é um fundo de investimento que tem como objetivo gerar retornos reais superiores ao custo de oportunidade dos nossos cotistas no médio

e longo prazos, investindo em ativos de renda variavel.

Politica de Investimento: O fundo tem um horizonte de investimento de longo prazo, o que permite uma estreita relacdo com as empresas investidas e profundo

conhecimento dos seus mercados de atuacéo. As empresas sdo selecionadas através de critérios fundamentalistas.
Publico Alvo: Exclusivamente investidores qualificados, conforme definicéo da instrugdo CVM 555/2015.

Rentabilidade

Janeiro Fevereiro Margo Abril Maio Junho Julho Agosto Setembro Qutubro Novembro Dezembro Ano Acumulado
2008 BC FIC FIA -10,9% 4,7% 6,5% -0,6% -0,6%
Ibovespa -8,7% -1,8% 2,6% -8,0% -8,0%
2009 BC FIC FIA 11,1% 3,1% -0,6% 30,8% 15,5% 4,8% 15,3% 6,5% 6,6% 3,1% 8,3% 8,6% 185,6% 183,9%
Ibovespa 4,7% -2,8% 7.2% 15,5% 12,5% -3,3% 6,4% 3,1% 8,9% 0,0% 8,9% 2,3% 82,7% 68,0%
£S5
2010 BC FIC FIA 1,4% 0,8% 4,6% -0,8% -8,7% 1,9% 11,1% 5,3% 5,5% 6,6% 4,0% 3,1% 39,0% 294,4%
Ibovespa -4,6% 1.,7% 5,8% -4,0% -6,6% -3,3% 10,8% -3,5% 6,6% 1,8% -4,2% 2,4% 1,0% 69,7%
2011 BC FIC FIA -2,1% -0,1% 1,6% 4,7% -3,0% -1,8% -5,5% 2,3% -6,4% 3,4% -4,0% 3,8% -7.7% 264,2%
Ibovespa -3,9% 1.2% 1,8% -3,6% -2,3% -3,4% -5,7% -4,0% -7.4% 11,5% -2,5% -0,2% -18,1% 39,0%
2012 BC FIC FIA 9,7% 8,0% 6,8% 0,7% -2,1% 3,5% 4,8% 2,1% 3,9% 4,8% 0,5% 7.1% 62,2% 490,8%
Ibovespa 11,1% 4,3% -2,0% -4,2% -11,9% -0,2% 3.2% 1,7% 3.7% -3,6% 0.7% 6,1% 7.4% 49.3%
2013 BC FIC FIA 2,7% 2,6% -3,6% 1,7% -4,6% -9,1% 3,7% -2,9% -0,1% 3,9% 4,0% -3,1% -5,7% 456,9%
Ibovespa -2,0% -3,9% -1,9% -0,.7% -4,3% -11,3% 1,6% 3. 7% 4,7% 3.7% -3,3% -1,9% -15,5% 26,2%
BC FIC FIA -9,6% -1,6% 2,4% 1,2% 2,5% 4,7% 1,2% 4,1% -2,9% 2,0% 2,2% -3,2% 2,0% 467,7%
2014
Ibovespa -7,5% -1,1% 7.1% 2,4% -0,8% 3.8% 5,0% 9.8% -11.7% 0,9% 0,2% -8,6% -2,9% 22,5%
2015 BC FIC FIA -8,4% 1,9% 3,1% 2,0% 1,7% 1,4% -1,9% -5,9% -4,7% 5,0% -0,9% 0,8% -6,6% 430,6%
Ibovespa -6,2% 10,0% -0,8% 9.9% -6,2% 0,6% -4,2% -8,3% -3,4% 1,8% -1,6% -3,9% -13,3% 6,2%
2016 BC FIC FIA -5,6% 6,1% 10,3% 8,7% 3,4% 1,3% 8,7% 1,6% 1,4% 6,3% -8,7% 0,0% 36,6% 624,8%
Ibovespa -6,8% 5,9% 17,0% 7.7% -10,1% 6,3% 11.2% 1,0% 0,8% 11.2% -4,6% -2,7% 38,9% 47.5%
2017 BC FIC FIA 6,2% 4,0% 2,2% 0,3% -2,4% 2,6% 4,1% 5,9% 4,0% 0,5% -0,5% 3,5% 34,5% 875,3%
Ibovespa 7,4% 3,1% -2,5% 0,6% -4,1% 0,3% 4,8% 7.5% 4,9% 0,0% -3,1% 6,2% 26,9% 87,1%
2018 BC FIC FIA 6,1% 0,2% 0,8% -1,6% -8,1% -3,8% 4,5% -4,2% 1,1% 12,7% 5,7% -0,1% 12,2% 994,2%
Ibovespa 11,1% 0,5% 0,0% 0,9% -10,9% -5,2% 8,9% -3,2% 3,5% 10,2% 2,4% -1,8% 15,0% 115,3%
2019 BC FIC FIA 12,0% 0,0% 0,0% 1,9% 3,2% 4,2% 4,2% 2,1% 3,5% 3.2% 1,8% 10,0% 56,2% 1.608,6%
Ibovespa 10,8% -1,9% -0,2% 1,0% 0.7% 4,1% 0.8% -0,7% 3,6% 2,4% 0,9% 6,8% 31,6% 183.2%
2020 BC FIC FIA 1,3% -7,5% -36,6% 13,8% 7,6% 12,3% 10,3% -1,8% -4,7% -0,6% 12,9% 7,6% 1,9% 1.640,5%
Ibovespa -1,6% -8,4% -29,9% 10,3% 8,6% 8,8% 8,3% -3,4% -4,8% -0,7% 15,9% 9.3% 2,9% 191,5%
2021 BC FIC FIA 0,7% -2,0% -0,1% -1,4% 1.616,3%
Ibovespa -3,3% -4,4% 6,0% -2,0% 185,7%

* Inicio do Fundo: 13/10/2008

Estatisticas Retornos (%)

BC FIC FIA IBOV PP

Retorno desde Inicio 1.616,3% 185,7% 1.900% Desde o inicio do fundo (out/2008)

Retorno Anualizado 25,7% 8,8% 1.750% BC FIC FIA (%)

!Desvio Padréo Anualizado* 29,5% 24,4% 1.600% Ibovespa (%)

indice de Sharpe** 1,28 - 1.450% IGPM+6%

Nam. de meses negativos 44 65 1.300%

Num. de meses positivos 106 85 1'150:/“

Num. de meses abaixo do Ibovespa 53 - lgggﬂz

Num. de meses acima do Ibovespa 97 - 700%

Maior Rentabilidade Mensal 30,8% 17,0% 5500

Menor Rentabilidade Mensal -36,6% -29,9% 400%

Patrimdnio Liquido (RSMM) em: 31/03/2021 619,4 250% /
Patrimonio Liquido Médio 12m (R$MM) 522,8 100% w
Ultima Cota do Més em: 31/03/2021 17,162999 -50%

8883332333333 338335533323R%
*Desvio padrdo anualizado - janelas moveis 21dias D
5 5 55 585 5555555555555 58 355835358835
*[(Retorno Anualizado BC FIA) - (Retorno Anualizado CDI)J/(DP anualizado BC FIA) © ©« ©® ©® 0 ® 0 ® 0O ® 0 ® O ® O ® O ® O ® O ® O
Volatilidade anualizada - janelas méveis ias Composicéo da carteira - Margo 2021
160%
140% BC FIC FIA 4,5% 43% u Consumo
oo Ibovespa H 6,7% 24.2% Infraestrutura
100% SEFVIQOS Financeiros
0

0% | ‘ 7,1% = Salde e Educagdo

60% | . mPapel e Celulose

a0% ¥ I 7,4% Transportes

\ ‘ Utilidades Pablicas
20% w MWNW 138%
0% A N V\'M"J 7,8% mQOutros
€2 33994 2YYYNIIITVNYYgYNNESISIIATQR m Ativos Imobilidrios e Shoppings
2585858585858 585858585858 10,6% 13,6% = Telecomunicagdes/Tecnologia

Informagdes

- Aplicagao minima inicial: R$ 100.000,00

Atribui¢é@o de performance - em 2021

- Aplicacdes Adicionais: R$ 10.000,00 1e% 07 0% K% 03%  oe% -0,9%
- Cota de aplicacéo: D + 0 (fechamento) 3,7% 3% 17
- Cota de resgate: D + 14 (fechamento) d.u. L%
- Liquidacao financeira: D + 2 da cotizaco “2,9% Lo
- Tributag&o: 15% de IR (sem comecotas) s
- Taxa de Administracéo: 1,5% a.a.
- Taxa de Performance: 20% do que exceder IGPM+6% ao semestre
- Dados bancérios: & & & &® & R & & < @
Favorecido: Brasil Capital FIC FIA %@‘& zca“\ S ¢ ¢ & @@Q& o A
Banco: BNY Mellon (17) Ry & & « &
Agéncia: 1 & N
C/C: 2125-3
CNPJ: 09.577.036/0001-07
Gestor: Brasil Capital + Administrador: BNY Mellon « Custédia: BNY Mellon « Auditor: KPMG
Rua Gomes de Carvalho, 1.507 , 1° andar + S&o Paulo, SP - Brasil + 04547-005 -« Tel: +55115105-0600 + Fax: +55 11 5105-0608
contato@brasil-capital.com + www.brasilcapital.com
A BC Gestao de Recursos ndo comercializa nem distribui quotas de fundos de investimentos ou qualquer outro ativo financeiro. As informacdes contidas neste material séo de carater exclusivamente i _
informativo. E fundamental a leitura do regulamento dos fundos antes de qualquer decisdo de investimento. Rentabilidade passada ndo é garantia de rentabilidade futura. Os Fundos de Investimento MOHNINEEMH :‘U:I ;T;Cﬁ;
ndo contam com garantia da instituicdo administradora, da gestora ou do Fundo Garantidor de Créditos - FGC. A rentabilidade divulgada n&o é liquida de impost iscos gerais: em funcéo das + e Hok ke

aplicagdes do fundo, eventuais alteracdes nas taxas de juros, cambio ou bolsa de valores podem ocasionar valoriza¢des ou desvaloriza¢des de suas cotas. Fundos de acdes com renda varidvel podem
estar expostos a significativa concentracéo em ativos de poucos emissores, com os riscos daf decorrentes. Categoria ANBIMA: Fundo de Investimento de Acbes Outros. Este fundo é supervisionado e
fiscalizado pela Comisséo de Valores Mobiliarios - CVM (Servico de atendimento ao Cidaddo em www.cvm.gov.br).As estratégias de investimento do fundo podem resultar em significativas perdas
patrimoniais para seus cotistas.
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