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No Brasil, o ano de 2019 comecou com grandes expectativas em torno do novo Governo Federal.
Embora longe de ser uma unanimidade, o novo Presidente incorporou a pauta econémica liberal
(na medida do possivel, é claro) e, com isso, a vital reforma da Previdéncia enfim foi encaminhada
ao Congresso. Tudo indica que nos proximos meses ela serd definitivamente aprovada, com
economias substanciais para os cofres publicos ao longo dos préximos anos. Uma outra reforma
importantissima (tributdria) deve ser votada no segundo semestre e modernizagdes nas relagdes de
trabalho (CLT) tém sido realizadas. Além disso, o tamanho do Estado na economia vem sendo
reduzido, com a venda de participagoes estatais em empresas listadas e a concessdo de ativos de
infraestrutura (ferrovias, portos, aeroportos). Conforme amplamente debatido e noticiado, isso tem
provocado um fechamento da curva de juros brasileira e, consequentemente, uma apreciacdo dos
ativos de risco em geral.

Nesse contexto, a Bolsa brasileira tem sido beneficiada — e, nos parece, deverd continuar sendo. E
fato que a alta de quase 15% do Ibovespa no primeiro semestre ocorreu majoritariamente por
expansdo de multiplos; isto &, os investidores estdo dispostos a pagar mais pelos mesmos resultados
correntes. Em outras palavras, os resultados das empresas brasileiras, na média, ainda ndo estdo
crescendo a contento — haja vista a anémica recuperacdo do PIB desde a Ultima crise. Porém, por
ora o mercado voltou a acreditar que o futuro pode ser muito melhor que o presente.
Compartilhamos em algum grau dessa visdo e seguimos em busca de empresas que possam
desempenhar bem em diversos cendrios, melhores ou piores.

Em paralelo, no ambiente global o cendrio benigno permanece. O S&P 500 se apreciou em mais de
17% no primeiro semestre e os juros americanos de 10 anos voltaram a rondar os 2% ao ano. Ou seja,
a chamada “guerra comercial” promovida pelos Estados Unidos contra vdrios paises, com destaque
para a China, ainda ndo produziu efeitos tdo nocivos. De qualquer forma, depois de quase 10 anos
de expansdo econdmica nos EUA, é razodvel supor que no futuro préximo tenhamos algum tipo de
correcdo nos ativos financeiros globais. Esperamos, porém, que, quando isso acontecer, o Brasil j&
terd se fortalecido economicamente, de forma que ndo sinta os efeitos dessa correcdo tdo
diretamente. De qualquer maneira, vale repetir: seguimos em busca de empresas que possam
desempenhar bem em diversos cendrios, melhores ou piores.

MOS FIA*

*Anteriormente Teorema FIA

No primeiro semestre de 2019, o MOS FIA teve um desempenho de +12,5%, versus +3,1% do CDI,
+14,9% do Ibovespa e +19,3% do SMLL (indice Small Cap).

As 5 empresas que mais contribuiram para esse desempenho foram B3, Eneva, Energisa, Rumo e
Alpargatas. As 4 primeiras estdo entre as 5 maiores posicdes do fundo hd algum tempo, mas
Alpargatas ndo. Ou seja, gracas a uma expressiva alta de 49,9% nessa primeira metade do ano,
Alpargatas teve contribuicdo relevante para a cota do fundo, mesmo com uma alocagdo menor
(<5%).

Do lado negativo, Guararapes, Valid e Time For Fun foram os destaques, conforme tabela ao lado.
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Contribuicdo parao  Desempenho da Sobre B3, Eneva, Energisa e Alpargatas

Fundo Acéo falamos em nossa Ultima carta (2518) e o

1S19 1S19 desempenho recente das agdes dessas
B3 4,7% 39,7% empresas basicamente reflete a evolucdo
Eneva 41% 49.9% dos negdcios subjacentes, além, é claro, de
Energisa 2.8% 24.2% uma expansdo de multiplos (re-rating)
RUMO 2.0% 21.9% observada em quase toda a Bolsa
Alpargatas 1.9% 49.9% brasileira. O mesmo vale para a Rumo,
Fleury 0.8% 7.9% sobrle .o qual também falamos em nossa
tad 0.5% 21% penultima carta (1518).
Fras-Le 0.2% 3.9% Com relacdo & Eneva, vale registrar ainda
Camil 0,2% 1,8% que a companhia j& concretizou o projeto
lochpe-Maxion -0,1% -6,3% de utilizacdo do gds do campo de Azuldo,
M. Dias Branco -0,5% -9,0% no Amazonas, adquirido da Petrobrds no
T4F -0,5% -28,6% final de 2017. Ela construird uma usina
Valid -0,7% -14,0% termelétrica em Boa Vista, Roraima, e
Guararapes -1,1% -20,4% enviard o gds extraido desse campo para
Outros -1,7% I&. Com as premissas que temos em mados,
MOS FA 12,5% 12,5% estimamos que essa operacdo gerard valor
Ibovespa 14,9% substancial aos acionistas.
indice Small Cap 19,3%

Também na Rumo um importante
movimento estratégico foi efetivado: a companhia venceu o leildo da Ferrovia Norte-Sul, “fechando”
com isso a saida de gréos de Mato Grosso e Goids. E, tdo importante quanto, os retornos esperados
do projeto sGo atrativos.

Quanto a Guararapes, conforme comentamos na Ultima carta (2518), o momento é de evolugcdo
societdria: pela primeira vez na histéria da companhia um desdobramento (split) das acdes foi
realizado. Emboraisoladamente um fato pequeno e corriqueiro, para a Guararapes este € um marco
no relacionamento com o mercado de capitais — e, de quebra, tende a melhorar mais um pouco a
liguidez de suas acoes. Por outro lado, o desempenho operacional da Riachuelo, sua rede de lojas,
tem decepcionado nos Ultimos meses. Aparentemente, além dos problemas exdgenos (atividade
econdmica ainda fraca, desemprego ainda elevado), a nova cadeia de comando da companhia
parece estar ainda em acomodacdo. Precisamente em funcdo disso, a posicdo atual do fundo em
Guararapes € menor que no passado. Porém, seguimos confiantes na tese de longo prazo deste
investimento e, quando seu valuation ficar mais barato e/ou quando tivermos maior visibilidade sobre
a nova gestdo da companhia, muito provavelmente voltaremos a aumentar a posicdo.

No caso da Valid, uma nuvem escura que hd algum tempo se formava enfim chegou sobre a
companhia: o prazo de validade da Carteira Nacional de Habilitacdo (CNH) deverd ser estendido
de 5 para 10 anos. Portanto, quase metade dos volumes esperados para os proximos anos estd sob
risco (a extensdo de prazo valerd para motoristas com menos de 65 anos). Este € um dos segmentos
mais rentdveis da companhia (talvez o mais rentavel), dai a preocupacdo de muitos com o caso.
Acreditamos que os precos atuais das acdes da Valid j& incorporam essa md noticia e esperamos
que a evolucdo dos resultados de outras dreas da companhia (educacdo, por exemplo)
impulsionem a valorizacdo das acdes nos proximos meses.
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Por fim, Time For Fun. Depois de quase 7 anos, decidimos encerrar esse investimento. As perspectivas
para a companhia seguem pouco animadoras, parte em funcdo das tais varidveis exdgenas
(atividade econbmica, desemprego), parte em funcdo da prépria natureza do negdcio (pouca
recorréncia, baixas barreiras d entrada de concorrentes). Nos Ultimos anos, portanto, passamos a nos
questionar se essa era realmente uma daquelas empresas para sermos sécios, no sentido abrangente
do termo (conforme j& amplamente explorado em cartas anteriores). E concluimos que ndo. Estamos
certos de que faremos melhor uso desse dinheiro em outras empresas.

Caso tenha alguma duvida, ndo hesite em nos contatar.

Obrigado pela confianca,

MOS Capital
+55 11 3085-1522

’

ANBIMA de mestinents.
[ ———— ]

As informagdes contidas neste material sdo de cardter exclusivamente informativo. Fundos de investimento ndo contam com
garantia do administrador do fundo, do gestor da carteira, de qualquer mecanismo de seguro ou, ainda, do fundo garantidor
de créditos FGC. A rentabilidade obtida no passado ndo representa garantia de rentabilidade futura. A rentabilidade
divulgada ndo é liquida de impostos. E recomendada a leitura cuidadosa do regulamento do fundo de investimento pelo
investidor ao aplicar seus recursos. Os fundos de acdes com renda varidvel podem estar expostos a significativa concentracdo
em ativos de poucos emissores, com os riscos dai decorrentes. Caso o indice comparativo de rentabilidade utilizado neste
material, ndo seja o parédmetro objetivo do fundo (benchmark oficial), tal indicador € meramente utilizado como referéncia
econdémica. Para obter informacdes sobre o uso de derivativos, conversdo de cotas, objetivo e publico alvo, consulte o
prospecto e o regulaomento de cada fundo. Verifique a data de inicio das atividades destes fundos. Para avaliacdo da
performance de fundos de investimento, é recomenddvel uma andlise de, no minimo, 12 meses.
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