Vista Acoes

Quarto trimestre de 2021

Em 2021, a cota do Vista FIA acumulou variagao
de -20,8% comparada a varia¢do de -11,9% do IBOV no

mesmo periodo.

A cota do Vista Long Biased acumulou variagao
de -14,7%, comparada a variacao de +4,4% do CDI no

mesmo periodo.

Desde o inicio em 1° de janeiro de 2015, a cota do Vista
FIA acumula variacdo de +218,4%, comparada a variagdo

de +109,6% do IBOV no mesmo periodo.

A cota do Vista Long Biased, por sua vez, acumula
rentabilidade de +45,8% desde 26 de outubro de 2018,
comparada a variacao de +14,9% do CDI no mesmo

periodo.

O trabalho do investidor comeca na diferenciagdo entre
0 preco e o valor dos ativos - em nosso caso, das
companhias. No processo de estudo que nos leva a essa
conclusdo é imprescindivel separar variaveis que

afetam cada um desses atributos.

Preco é naturalmente um atributo exdégeno as
companhias. Valor pode ser afetado por fatores

exdgenos e enddgenos.

Durante o segundo semestre de 2021, observamos uma
alteracdo expressiva em fatores exdégenos as
companhias que impactaram o preco de suas a¢des, em
especial daquelas cujas expectativas de crescimento se

alongam por mais anos a frente.

" O juro real implicito no titulo de divida publica brasileira NTN-B
com vencimento em 2035 saltou de aproximadamente 3,20% para

VISTA CAPITAL

O cenario global de pressbes inflacionarias foi
acompanhado no Brasil por uma intensificacdo da
apreensdo com o futuro politico do pais nas elei¢bes de

2022.

Juntos esses fatores levaram a uma rapida e acentuada
alteracao na percepgao do risco-pais, evidenciada no
aumento expressivo das taxas de juros implicitas nos
titulos soberanos’. A nosso ver, também houve
aumento do prémio de risco para investimentos em
acdes ou, em outras palavras, um acréscimo no retorno
exigido para receber um fluxo de caixa futuro que é

naturalmente incerto e impreciso.

Em conjunto, esses parametros elevaram o retorno
total exigido para investimento em ac¢fes e o resultado
foi o encolhimento de multiplos que se observou
(processo  conhecido  como  de-rating).  Um
acontecimento evidentemente desconectado da
capacidade de gestao de qualquer companhia, mas com

repercussao relevante sobre os prec¢os de suas acdes.

Essa contracdo dos horizontes de investimento explica
grande parte da performance do portfélio, bem como
seu comportamento relativo ao indice Bovespa. Apesar
da auséncia de posi¢des do setor de tecnologia - as mais
impactadas pelo movimento - o portfélio é composto
por companhias cujo valor é sustentado por uma
geracdo de caixa percebida como duradoura e
crescente e, portanto, com um fluxo de perfil mais
alongado no tempo. Ja& para as companhias que
representam parte expressiva da composicdo indice

Bovespa ndao ha a mesma percepcdo e os fluxos que

5,20% entre 1° de janeiro de 2021 e 31 de dezembro de 2021. A
taxa média de 2020 foi de 3,67% versus 4,34% em 2021.

Carta do Gestor: Vista A¢des - Quarto trimestre de 2021 » 1



sustentam o valor de mercado estao concentrados em

prazos mais curtos.

Tal volatilidade de varidveis exdgenas nado se restringiu
aquelas que impactam exclusivamente os precos das
acGes. Engarrafamento no supply chain global, ritos de
orgaos antitruste, ruidos politicos sobre regulacao,
impactos da segunda e terceira onda de COVID foram
alguns dos temas vindo de fora de seus perimetros com
0s quais as companhias precisaram lidar nos ultimos

meses.

Em que pese tais acontecimentos se desdobrem sobre
a geracao de caixa e, consequentemente, sobre o valor
dos negécios investidos, a duracdo é curta. Varios ja
foram ultrapassados ou serdo em alguns meses ou
trimestres. S3o temas transitorios que ndo alteraram
nossas expectativas sobre o futuro das investidas,
tampouco nossa avaliacdo de valor intrinseco de seus

negdcios.

H& também fatores enddgenos, especificos a cada
companhia, que se alteraram no periodo e com os quais
foi preciso lidar. Dificuldades de integracdao em
empresas adquiridas, incertezas sobre o retorno de
investimentos em tecnologia, elevacdo temporaria dos
custos com a prestacao de servicos, entre outros. Sao
ocorréncias normais ao dia a dia dos negdcios, mas que
durante ambientes turbulentos, quando nao
antecipadas ou inadequadamente comunicadas,
frustram expectativas e potencializam as reacdes

negativas dos agentes.
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Em Natura, o risco macroecondmico do Brasil é restrito
apenas a um terco das receitas, enquanto a Avon Brasil,
mais expostas a compressao de renda do brasileiro de
classes mais baixas, representa menos de 10% da
receita consolidada. O principal risco sempre foi
endogeno: a execucdo do turnaround de Avon.
Naturalmente, o processo é sujeito a falhas na
integracdo de pessoas, processos e sistemas, a
altera¢des em incentivos, pricing, produto, marketing,

entre outros, e ndo tem o horizonte de 2021 ou 2022

como a linha de chegada.

O milestone de alteracdo dos incentivos de remuneracao
dos representantes Avon iniciados em 2021 vinham
evoluindo acima do esperado até o segundo trimestre
de 2021, consolidando nossa confianca na execucdo.
Ndo antevimos os erros da administracdo refletido
apenas nos resultados do terceiro trimestre de 2021. Do
lado positivo, boa parte dos equivocos ja parecem ter
sido corrigidos, demandando agora alguns trimestres
para recuperacdao. Em conjunto com as pressdes
inflacionarias acima do esperado, os erros geraram
forte revisdo das estimativas de lucro de curto prazo e
uma postergacdo do direcionamento de EBITDA de

médio prazo da companhia em um ano.

Ap6s mais de quinze trimestres consistentes de

resultados, ndo contdvamos com  tamanha
“desancoragem” nas estimativas para os anos apoés
2022. Além disso, enxergamos hoje uma desconexao
entre o multiplo alto projetado para o ano corrente
(2022) e os fluxos de caixa da companhia nos préximos
anos. A velocidade e a intensidade da recuperacao

serao de dificil precisdo, mas a execuc¢do do plano de
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negocios, que inclui a consolidagdo das companhias sob
0S mesmos sistemas, integracdo da producdo e da
distribuicdo e forca de vendas corretamente incentivada
com portfolio de produtos complementar, mais do que
compensara o efeito negativo de eventos exdégenos de

curto prazo.

No final de 2021 e inicio de 2022, o 6rgao de defesa da
concorréncia aprovou fusdes entre os dois maiores e
principais competidores no setor de saude e no de
locadoras de veiculos. No caso da saude, com
surpreendente celeridade e sem imposicao de qualquer
remédio. Os beneficios econdmicos das transa¢des sdo
expressivos e serdo capturados ao longo dos préximos
cinco anos. A velocidade e a intensidade ndo estarao
blindadas da turbuléncia macroeconémica que teimam
em persistir no Brasil, mas esse processo depende
majoritariamente dos times de gestdo que tém
experiéncia e capacidade para executd-lo. As
companhias resultantes das fusdes, Intermédica-
Hapvida e Localiza-Unidas, consolidam ainda mais seu
posicionamento competitivo diferenciado e continuam

partes importantes de nosso portfélio.

Nos ultimos meses, adequamos as exposi¢des do
portfélio ao risco retorno relativo. Recompusemos os
investimentos afetados pelo de-rating mencionado e
reduzimos exposicdao a companhias que obtiveram uma

performance relativa destacada.
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O horizonte de tempo é uma das importantes
diferenciacdes presentes no mundo de investimento.
Entre 2000 e 2021, o investidor em ag¢des no Brasil
assistiu a cinco quedas acentuadas: primeira eleicdo do
Lula, crise do subprime americano, crise fiscal da Dilma,
pandemia do Covid e a crise atual. Quatro delas se
provaram como 6timas oportunidades de investir em
companhias de qualidade e gerar retornos
extraordinarios. Acreditamos estar diante de mais um

desses eventos.

Como consequéncia da forte corre¢do de precos,
observamos boas oportunidades de investimento, por
vezes camufladas atras de valuations de curto prazo
aparentemente demandantes. Nossas expectativas de
crescimento  revelam nos préximos  trimestres
patamares de precificacgdo compardveis aos de

momentos de maior estresse macroecondmico do pafs.

O portfélio segue investido em negbcios com bons
retornos sobre o capital investido, posicionamento
competitivo dominante e gestores competentes, nos
quais o transcorrer do tempo estara sempre jogando a

nosso favor.

Aproveitamos a oportunidade para comunicar que as
futuras Carta do Gestor: Vista Acbes adotardo

periodicidade trimestral.

Carta do Gestor: Vista A¢des - Quarto trimestre de 2021 » 3



VISTA CAPITAL

Vista FIA' IBOV IBX Vista LB CDI
2015 3,2% -13,3% -12,4% 2018 2,9% 1.1%
2016 53,7% 38,9% 36,7% 2019 36,4% 6,0%
2017 26,7% 26,9% 27,5% 2020 21,8% 2,8%
2018 24,5% 15,0% 15,4% 2021 -14,7% 4,4%
2019 46,2% 31,6% 33,4% jan 1,2% 0,1%
2020 9,9% 2,9% 3,5% fev -0,8% 0,1%
2021 -20,8% -11,9% -11,2% mar -0,1% 0,2%
jan 0,0% -3,3% -3,0% abr 2,6% 0,2%
fev -7,3% -4,4% -3,5% mai 5,8% 0,3%
mar 2,2% 6,0% 6,0% jun 4.2% 0,3%
abr 2,3% 1,9% 2,8% jul -1,6% 0,4%
mai 9,9% 6,2% 5,9% ago 0.2% 0,4%
jun 2,4% 0,5% 0,6% set -5,8% 0,4%
jul -5,7% -3,9% 4,0% out -14,0% 0,5%
ago -2,9% 2,5% 3,3% nov “4,5% 0,6%
set -5,2% 6,6% 7,0% dez -1.5% 0,8%
out 11,4% 6,7% 6,8% Acumulado 45,8% 14,9%
nov -4,4% -1,5% -1, 7%
dez -1,3% 2,9% 3,1%
Acumulado 218,4% 109,6% 116,2%

T O fundo teve seu indice de referéncia alterado de indice Brasil -

IBX para Ibovespa - IBOV em 11/06/2021
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