FAMA |Investimentos Relatério de Gestéo

Desde 1993 4°Trimestre — 2010

Frustrantes. Esta palavra define fielmente nossos resultados em 2010.

Se pudéssemos voltar no tempo, ao més de dezembro de 2009, e os investidores soubessem que o0 ano de
2010 seria marcado pelo excelente desempenho das acdes ligadas ao mercado doméstico, especialmente
das small caps, muito provavelmente esperariam que 2010 seria “o ano perfeito para a FAMA” dado o nosso
foco justamente nas small caps voltadas para o mercado domeéstico. Mas nao foi. Nossos resultados foram
pifios, e muito aguém das nossas expectativas.

Este relatorio busca discutir o que prejudicou os resultados e apresentar um pouco do que esperamos para o
ano que se inicia.

Inicialmente, apresentamos abaixo o desempenho dos nossos trés fundos: Challenger (mid caps);
Futurewatch (small caps) e Futurevalue (micro caps). Como podemos notar no grafico abaixo, os resultados
ficaram ligeiramente acima do Ibovespa.
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E importante ressaltar que nossos fundos ndo podem ser diretamente confrontados com o Ibovespa, devido a
enorme diferenga entre nossas agdes e as que compdem o indice, especialmente no que tange ao tamanho e
a liquidez das mesmas. E isso apenas reforga nossa insatisfagdo com os resultados.
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FAMA Challenger | FAMA Futurewatch

Ibovespa

Perfil Mid Cap Small Cap Micro Cap

Valor de Mercado

(Mediana) R$ 4,1 bilhdes R$ 1,6 bilhdo R$ 0,2 bilhdo R$ 12,4 bilhdes

Receita Liquida
(Mediana - dltimos 12 R$ 2,0 bilhdes R$ 0,8 bilhdao R$ 0,2 bilhdo R$ 9,0 bilhdes
meses)

Liquidez
(Volume mediano diario] R$ 5,1 milhdes R$ 0,6 milhdo R$ 0,1 milhdo R$ 29,0 milhdes
em2010)

Liquidez das TOP 5
(Volume mediano diario] R$ 4,2 milhdes R$ 1,1 milhdo R$ 0,1 milhdo R$ 371,2 milhdes
em2010)

Nota-se que as empresas que compdem o Ibovespa tém o triplo do valor de mercado das que compdem o
Challenger, séo oito vezes maiores que as do Futurewatch e sessenta vezes o tamanho médio das
empresas que figuram no Futurevalue. Quando fazemos a comparagao em relagédo a liquidez, continuamos
observando uma grande diferenca, que € acentuada quando isolamos as cinco maiores posicoes (“top 5”) de
cada fundo e comparamos com as do Ibovespa.

Entao, quais foram as principais razées que levaram a baixa performance dos fundos em 2010?
Para enderecar esta questao, dividimos a resposta em dois fatores principais, a saber:
i. Caso Magnesita

ii. Outros casos “transformacionais”

i. Caso Magnesita

A Magnesita é a maior posicao do Challenger e também tem um peso representativo no Futurewatch.

E importante colocar que atualmente possuimos apenas duas posicdes em comum (overlap) entre estes
fundos, por tratarem-se de empresas que consideramos estarem em fase de transicao de small para mid caps
- s&o elas: M. Dias Branco e Magnesita.

A queda das acOes da Magnesita em 2010 (-29,4%) exerceu forte impacto sobre ambos fundos, conforme
podemos ver na tabela abaixo:

Rua Samuel Morse, 74 | 17° andar | Cj.173 www.famainvestimentos.com.br
04576-060 | Brooklin | Sao Paulo | SP | Brasil

T (+55) 11 5508 1188 | F (+55) 11 5508 1189




FAMA |Investimentos Relatério de Gestao

Desde 1993 4° Trimestre — 2010
Resultado Resultado
2010 ex - Magnesita
Challenger 4,7% 12,6%
Futurewatch 2,8% 10,4%
Ibovespa 1,0% 1,0%

Obs: Para o calculo do Resultado ex-Magnesita distribuimos proporcionalmente os recursos investidos nas agbes da empresa entre as demais
posigcbes do fundo.

Ou seja, expurgando o efeito de Magnesita, o retorno do Futurewatch teria sido de 10,4% no ano (ao invés
de 2,8%), ao passo que o Challenger teria encerrado 2010 com resultado de 12,6%, ante 4,7% de fato
auferidos.
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A FAMA Investimentos, através de seus fundos, é investidora da Magnesita desde 1997. Apesar dos bons
resultados operacionais, até 2007, as agbes da empresa tinham baixissima liquidez e raros eram os
investidores que a conheciam.

Em 2007, o controle foi adquirido pelo fundo de private equity da GP, que unificou as classes de agdes,
migrou a companhia para o Novo Mercado e manteve-a listada. Desde entao, a liquidez aumentou um pouco,
mas pelo fato da empresa nao ter passado por um processo formal de “IPO”, a maioria dos investidores nao
conhece de fato as operagdes da companhia, ja que ndo houve um programa de “educagao” de investidores.

Como consequéncia, o0 mercado acaba confundindo a Magnesita com suas principais clientes, as
siderurgicas, apesar das atividades e dos retornos serem absolutamente distintos.

O grafico abaixo mostra o desempenho das agdes da Magnesita e o comportamento das ac¢des da Gerdau e
da Usiminas desde 2008.
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Porém, o que mais impressiona € o fato da Magnesita ndo ter a volatilidade de margens encontrada nas
siderurgicas, o que pode ser comprovado pela resiliéncia de sua performance operacional. O grafico abaixo
compara as margens brutas da Magnesita com as margens das duas siderurgicas em questdo: as da
Magnesita bastante estaveis, ao passo que as das siderdrgicas mostram-se instaveis e decrescentes (o
grafico considera a evolugdo das margens desde 2003!). Ou seja, € um periodo suficientemente longo para

concluir que o negocio de refratarios nada tem a ver com a produgao de ago, mas ainda assim a correlagao
entre as agdes persiste.
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Obs: Histdrico de Margem das operagdes na América do Sul

Outra importante evidéncia da diferenga entre as empresas é o desempenho operacional no periodo pré e
pés-crise. Usando o ano de 2008 como base, notamos que a Magnesita de fato teve uma queda na geracao
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de caixa (EBITDA) em 2009, mas ja em 2010 voltou a um patamar proximo do anterior. As siderurgicas, por
sua vez, chegaram a perder 70% de sua geracao de caixa no auge da crise e, em 2010, atingiram apenas
metade do valor anterior. Ou seja, o comportamento das agdes contrasta fortemente com a evolugdo do
EBITDA.
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Entendemos que as ag¢des da Magnesita por si s ja estdo em pregos bastante atrativos, especialmente ap6s
a forte queda de 2010, mas ainda ha um valor “escondido” na empresa.

Nos ultimos dois anos, a Magnesita focou em consolidar a aquisicdo da LWB e, passada esta etapa, maior
atencao sera dada aos ativos minerais, precificados “a zero” pelo mercado. A Magnesita possui uma reserva
gigante e de importancia estratégica em Brumado, uma vez que os minerais la produzidos possibilitardo a
ampliacdo da verticalizacdo de suas operagdes, incrementando ainda mais suas margens que ja sado as
maiores do setor a nivel global.

As reservas de Brumado sao suficientes para a Magnesita extrair minério por mais de 200 anos. Ainda que a
companhia utilize 50 anos de reserva para fins préprios, ainda ha “150 anos” que podem ser explorados
comercialmente/estrategicamente de alguma forma.

Mas qual o valor de Brumado?

Em setembro de 2009 a empresa de mineracdo Beacon Hill Resources adquiriu uma mina pouco explorada
de magnesita na Tasmania (Australia), sem qualquer capacidade de produgao instalada e com recursos
minerais de apenas 39 milhdes de toneladas, pelo valor total de aproximadamente U$ 20 milhdes ou U$
0,50/ton. Na época, esta mesma empresa contratou uma consultoria especializada (Coffrey Mining), que
avaliou os mesmos recursos minerais em U$ 76 milhdes ou U$ 1,70/ton (considerando o centro do intervalo
de avaliacdo).

No final de 2010, a Magnesita anunciou um investimento de R$ 220 milhdes para expansdo de Brumado,
visando ampliar a capacidade de producdao em 120 mil toneladas por ano. O objetivo principal da empresa é
garantir disponibilidade dessa matéria-prima para suportar o crescimento da venda de refratarios nos
proximos anos.
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O sinter de magnesita com pureza similar a encontrada em Brumado é cotado atualmente no mercado
internacional por cerca de U$ 550 a tonelada. Portanto, caso a companhia optasse por comercializa-lo, geraria
receitas acima de R$ 100 milhdes por ano, com margens elevadas devido ao seu baixo custo de extragdo. E
importante colocar que, considerando apenas as reservas ja comprovadas, Brumado tem capacidade para
produzir cerca de dez projetos iguais a este.

O valor de uma mina ainda ndo explorada € incerto e requer uma quantidade de informagdes indisponiveis
para uma valoragao precisa, especialmente por se tratar de um mineral pouco acompanhado, como € o caso
do sinter de magnesita. Entretanto, aplicando os parametros acima, tanto do projeto anunciado quanto dos
ativos australianos, como base para estimar o potencial valor dos recursos de Brumado, chegamos a numeros
extremamente relevantes que variam entre R$ 700 milhoes e R$ 2,4 bilh6es, ou de 30% a 100% do valor
de mercado atual da Magnesita.

Sabemos que a realizacao efetiva deste potencial para uma mina do tamanho de Brumado depende de
diversos outros fatores, mas estamos convictos do enorme “valor oculto” que esse ativo mineral representa
para empresa.

Aumento de capital

Em dezembro de 2010, a Magnesita anunciou uma oferta de agées com intuito de captar recursos primarios
para reduzir o seu endividamento e permitir a aceleragdo dos projetos de investimento em matérias-primas
anunciados alguns meses antes. A oferta foi finalizada em fevereiro de 2011, resultando na captacao de
aproximadamente R$ 280 milhdes a um preco de R$ 8,25 por agao. Apesar de concordarmos que 0s projetos
possuem elevados retornos, entendemos que o momento de mercado nao era favoravel a captacao da
empresa.

O anuncio da oferta contribuiu para pressionar ainda mais o prego das agdes no inicio do ano e aumentar a
discrepancia entre o desempenho da Magnesita e de seus pares globais 0 que, em nossa opinido, nao reflete
as perspectivas e performance operacional da empresa.

Performance das ag¢des (USD base 100)
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ii. Casos “Transformacionais”

Nesta secao, infelizmente, teremos que ser mais concisos e menos detalhistas do que gostariamos para
preservar os interesses de nossos investidores. Nao podemos (nem devemos), por exemplo, apresentar
nossas projecoes de resultados das companhias, apesar de serem fortes indicadores da consisténcia de
nossas teses de investimento.

Chamamos de casos “transformacionais” aqueles que, por alguma razao — seja macro ou micro — veremos
muito em breve uma mudanca radical no patamar de resultados das companhias, mudanca esta que ainda é
completamente negligenciada pelo mercado, uma vez que as cotagbes das acdes ainda refletem o status
atual (quando muito!) destas empresas.

Caso 1: LOG-IN LOGISTICA
(Futurewatch)

Por que?
= Tese de investimento baseada no potencial de crescimento da cabotagem na costa brasileira;

= O business de cabotagem tem forte potencial de crescimento considerando-se a matriz de transporte
do pais;

= 90% dos investimentos realizados para constru¢do de navios sdo financiados pelo governo a baixas
taxas de juros e com prazos superiores a 20 anos;

= Log-In é Unica empresa nacional focada em cabotagem na América do Sul.

Os recursos da abertura de capital da Log-In (jun/2007) foram destinados para a construgdo de navios que
permitirdo a empresa exercer sua atividade de cabotagem de forma muito mais eficiente. Até agora, nenhum
dos navios préprios da Log-In entrou em operacao (o primeiro deles esta previsto para o primeiro trimestre
deste ano). Desta forma, a empresa vem exercendo a sua atividade através do afretamento (aluguel) de
embarcagoes de terceiros, que sdo menores e menos eficientes, acarretando em margens temporariamente
baixas. A medida que os novos navios entrarem em operacdo e os afretados forem devolvidos, veremos um
aumento substancial na rentabilidade da companhia.

Apesar de ainda ser praticamente um projeto, a Log-In j& vem entregando resultados operacionais positivos e
crescentes. Porém, entendemos que seu atual valor de mercado ndo incorpora o potencial da navegacgao
costeira e reflete basicamente o valor de seu terminal portuario em Vitéria (TVV) — que € um negécio
independente da cabotagem. Ressaltamos que muito recentemente ocorreu uma transagao no setor portuario,
em que um fundo de Private Equity administrado pela Advent, adquiriu 50% do Terminal de Containers de
Paranagué a pregos que corroboram esta tese.

Em outras palavras, ao investirmos em Log-In, compramos um terminal portuério por seu valor de mercado e
todo o negécio de cabotagem esta sendo adquirido quase “de graca".

Caso 2: RODOBENS
(Futurewatch)
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Por que?

= Rodobens é um tipico caso relacionado a baixa renda. Enquanto a maioria das incorporadoras foca em
projetos verticais nas grandes cidades, a Rodobens se dedica a projetos horizontais em pequenas e
médias cidades.

= Potencial atual de aproximadamente 70 mil unidades, sendo 81% no interior do pais.

A Rodobens é uma das empresas mais bem posicionadas em termos de produto para capturar o crescimento
do setor imobiliario para baixa renda no Brasil. Contudo, o rapido crescimento sem a devida estrutura levou a
companhia a um periodo de resultados bem abaixo da expectativa ao longo dos ultimos dois anos.

A empresa apresentava dificuldades em lidar com um alto numero de clientes e toda a documentagéo
necessaria para a liberagao do financiamento da Caixa Econdémica. Por conta disso, passou a acumular cada
vez mais recebiveis em seu balango, esgotando o caixa e, com isso, estrangulando a sua capacidade de
crescimento.

Estes problemas internos acabaram levando os investidores a se frustrarem com o baixo crescimento e com
as margens aquém das esperadas, questionando a credibilidade e qualidade da empresa.

O ano de 2010 foi, para a Rodobens, um ano de estruturagdo. A empresa teve algumas mudancas
importantes em termos de pessoal e estrutura na alta gestao. O management focou-se em redefinir processos
internos e investir em tecnologia e sistemas. Além disso, contratou consultorias e também ampliou seu
quadro de funcionarios para poder fazer frente ao crescimento.

Entendemos que a empresa ja estd bem mais estruturada e que em 2011 poderemos ver um novo patamar
de retornos. No entanto, o atual valor de mercado reflete a expectativa de que a companhia permanecera no
patamar atual de receita e margens indefinidamente.

Outros casos

Ha duas outras empresas, que ndao sao necessariamente casos “transformacionais”, mas que merecem um
comentario a parte, dada a relevancia das mesmas nos portfolios e a fraca performance das a¢des em 2010,
ao se comparar com seus pares.

O primeiro caso refere-se a M. Dias Branco, lider brasileira na fabricacao de biscoitos e massas, superando
gigantes como a Nestlé e a Kraft. A M. Dias Branco obtém cerca de 70% de sua receita na regiao Nordeste e
seu publico consumidor &, primariamente, de baixa renda. E uma empresa totalmente verticalizada, cujas
vendas sdo focadas em pequenos varejistas (e ndo em supermercados), o que leva a companhia a ter uma
das maiores margens do mundo em seu setor.

Contudo, as agbes da M. Dias Branco desvalorizaram-se cerca de 5% em 2010, ao passo que a média das
empresas de alimentos teve alta de 29% no ano. Desconhecemos as razdes que levaram a este frustrante
desempenho, mas, em decorréncia disso, atualmente suas congéneres negociam, em média, a um multiplo
de cerca de 21x seu lucro projetado para 2011, ao passo que a M. Dias Branco esta cotada a pouco mais da
metade deste valor. Achamos esta diferenca injustificavel, apesar da menor liquidez das agées da companhia,
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haja vista sua posicdo competitiva, barreira de entrada, estabilidade de geracdo de caixa e retorno sobre
capital investido.

O segundo caso é o da Grazziotin, principal posicao do Futurevalue. A Grazziotin € uma rede varejista com
263 lojas espalhadas pela regido sul do pais, focada em pequenas cidades (de 10 a 100 mil habitantes
apenas) e com atuacdao no mercado de baixa e média renda. A vasta maioria de seus clientes ndo possui
conta bancaria, o que permite a Grazziotin incrementar seu retorno através de atividades de financiamento. A
companhia vem entregando resultados surpreendentes, com alto crescimento e aumento de margens (tanto a
margem liquida da empresa quanto seu retorno sobre o capital investido é o maior que temos noticia) e o
investimento necessario para a abertura de lojas é muito baixo, viabilizando um plano de expansao pouco
oneroso.

Apesar disso, as varejistas congéneres da Grazziotin negociam a muiltiplos quase 250% superiores! E claro
que a baixa liquidez das agdes da Grazziotin faz com que as mesmas merecam um desconto, mas
questionamos a magnitude do mesmo.

No ano de 2010, vimos as agdes de varejistas téxteis como Hering e Marisa com desempenhos espetaculares
(+183% e +134%, respectivamente), enquanto que as acdes da Grazziotin subiram “apenas” 27%,
acentuando a diferenca de multiplos.

Em poucas palavras, para que as ac¢des da Grazziotin se alinhassem com os multiplos de suas congéneres,
elas deveriam quase que triplicar de preco.

O portfolio atual

Costumamos analisar o portfélio como se fosse uma sé empresa. Para tanto, alocamos proporcionalmente o
quinhdo de capital que possuimos de cada companhia investida a participacao que mantemos no fundo e
extraimos um balanco e demonstracao de resultados do fundo.

Ao examinarmos os resultados das “empresas” Challenger S.A., Futurewatch S.A. e Futurevalue S.A.,
facilmente notamos que se tratam de companhias altamente lucrativas com forte crescimento, apesar de
nossas premissas bastante conservadoras.

Challenger (Base 100) 2009 2010 2011 2012
Receita Liquida 100,0 112,7 123,6 135,2
Margem Bruta 31,4% 32,4% 32,3% 33,2%
EBITDA 19,0 21,6 22,1 25,7
Margem EBITDA 19,0% 19,2% 17,9% 19,0%
Lucro Liquido 7,7 10,6 14,2 17,1
Margem Liquida 7,7% 9,4% 11,5% 12,7%
Multiplos 2009 2010 2011 2012
P/E 19,5x 14,1x 10,3x 8,7x
EV/EBITDA 10,0x 8,2x 7,3x 6,2x
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Futurewatch (Base 100) 2009 2010 2011 2012
Receita Liquida 100,0 132,5 153,6 157,7
Margem Bruta 31,5% 30,8% 30,4% 32,4%
EBITDA 15,9 22,6 26,9 30,6
Margem EBITDA 15,9% 17,1% 17,5% 19,4%
Lucro Liquido 5,6 11,0 14,6 17,2
Margem Liquida 5,6% 8,3% 9,5% 10,9%
Multiplos 2009 2010 2011 2012
P/E 25,2x 12,7x 9,5x 7,9x
EV/EBITDA 11,8x 8,2x 6,7x 5,7x
Futurevalue (Base 100) 2009 2010 2011 2012
Receita Liquida 100,0 112,4 129,3 146,0
Margem Bruta 45,2% 47,4% 45,8% 45,1%
EBITDA 24,4 27,7 30,8 35,3
Margem EBITDA 24,4% 24,7% 23,8% 24,2%
Lucro Liquido 14,1 12,6 16,8 20,4
Margem Liquida 14,1% 11,2% 13,0% 14,0%
Multiplos 2009 2010 2011 2012
P/E 13,8x 15,2x 11,6x 9,4x
EV/EBITDA 8,7x 7,3x 6,5x 5,6x

E importante ressaltar que, ao examinar as demonstragées de resultados das “empresas” acima, nos
deparamos com companhias bastante interessantes. Apesar de nossas premissas conservadoras, deveremos
observar um crescimento composto de cerca de 10% ao ano nas receitas do Challenger S.A. e do
Futurewatch S.A. para os préximos dois anos, ao passo que o Futurevalue S.A. deve crescer 14% ao ano.

Apesar de ndo contarmos com substanciais aumentos de margens nas empresas dos trés fundos (excegao
feita para Logln no Futurewatch), esperamos elevagao no lucro liquido de 25 a 27% ao ano nos trés casos, 0
que consequentemente levara o multiplo das companhias a um patamar bastante atrativo, ao nosso ver.

Conclusoes

Embora tenhamos superado o indice Bovespa em 2010, os retornos ficaram muito abaixo de nossa média
historica, levando a rentabilidade acumulada desde o inicio do Futurewatch (nosso fundo mais antigo) para
31% ao ano em dodlares e 36% ao ano em Reais.

E verdade que a performance teria sido um tanto superior ndo fosse a forte queda das acdes da Magnesita,
mas este fator ndo é suficiente para explicar o retorno de 2010, uma vez que, por conta das circunstancias do
ano, em tese deveriamos ter apresentado um desempenho substancialmente melhor.

Por outro lado, operacionalmente, as empresas investidas entregaram, via de regra, bons resultados, e
obviamente € melhor ter um portfélio cujo valor das agdes esta abaixo do bom desempenho das companhias
do que o contrario.
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Ainda que seja dificil para nos falarmos de timing e seja essa uma “ciéncia” longe de nossa area de expertise,
entendemos que, em 2011, algumas empresas do portfélio apresentardo resultados em patamares
completamente diferentes dos atuais e isso pode eventualmente levar o mercado a reavalia-las.

No mais, entendemos haver uma clara discrepancia entre o preco das agbes das empresas nas quais
investimos e suas congéneres, em patamares injustificados mesmo levando em consideragdo a menor
liquidez. Contudo, é impossivel prever quando essa divergéncia sera ajustada — embora nossa experiéncia
mostre que este ajuste, mais cedo ou mais tarde, sempre ocorre.

Esperamos que em breve possamos voltar ao patamar de rentabilidade que n6s e nossos investidores
esperam.

Desejamos a todos um excelente ano.
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