Carta 3T19

Prezados investidores,

No 3° trimestre de 2019, o Brasil Capital FIA va-
lorizou 10,1%, enquanto o Ibovespa subiu 3,7%. Em
2019, o Fundo apresenta alta de 35,2%, enquanto o
Ibovespa sobe 19,2%.

Retornos BC FIA

3T19 12M 24M 36M Inicio*
BC FIA 10,1% | 60,9% | 56,9% | 98,1% | 1.379,2%
IGPM+6% 1,2% 9,5% 27,6% | 33,3% | 243,4%

Retornos BC 30 FIA
3T19 12M 24M 36M Inicio**
BC30FIA | 10,4% | 62,0% | 59,8% | 102,5% | 203,3%

IBOV 3,7% 32,0% | 41,0% | 79,5% 80,3%
Fonte: Brasil Capital e Bloomberg
Janelas referentes ao fechamento de set/19
* |nicio do Fundo BC FIA: 13/10/2008
** |nicio do Fundo BC 30 FIA: 27/08/2012

Bancos Incumbentes e a Nova Competicao

O processo de investimento em empresas exige
constante atencao as dinamicas competitivas setoriais
em que as companhias listadas se inserem. Oportuni-
dades e ameacas sao constantes a medida que novos
modelos de negocio, alteracdes de regulamentacdes,
mudancas de habitos dos consumidores, movimentos
geracionais e inovacdes tecnologicas podem alterar ra-
pidamente o posicionamento das companhias, suas re-
ceitas, seus lucros e, consequentemente, seus valores
de mercado.

Na carta do 1T19 comentamos a velocidade (ex-
ponencial) que as transformacdes podem ocorrer se fa-
vorecidas pela digitalizacao e exemplificamos como
essa tendéncia gera iniciativas nas empresas listadas,
sobretudo nos setores de varejo, educacao e finan-
ceiro. Nesta carta, focaremos no setor bancario, alvo
de diversos debates.

O setor bancario, além de ser relevante histori-
camente para os fundos da Brasil Capital, é responsa-
vel por 28%' da composicao do Ibovespa. Dada essa re-
levancia, vamos abordar o tema de forma segregada,
considerando: (1) novos entrantes no ambito de servi-
cos financeiros no Brasil; (2) uma comparacao domés-

1 Contribuicao calculada segundo dados de setembro de 2019
2 Fintech: Startup que atua no setor de servigos financeiros
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tica entre o mercado de adquiréncia e o mercado ban-
cario; (3) um exercicio de como a dinamica de receitas
e custos dos bancos poderiam ser afetadas; e, por fim,
(4) uma breve comparacao internacional do setor.

Fintechs? no Brasil

Ha varios fatores que podem justificar o surgi-
mento das fintechs no Brasil. Dentre os principais, te-
mos a concentracao de mercado por parte dos incum-
bentes3, a qualidade dos servicos prestados, a alta ren-
tabilidade de alguns dos segmentos de servicos finan-
ceiros, além do surgimento de inovacdes tecnologicas,
que podem mudar a forma com que o brasileiro se re-
laciona com o dinheiro. Seja qual for o fator determi-
nante, observa-se que ele tem ocorrido de forma ace-
lerada. Segundo dados do Distrito Dataminer exibidos
no Fintech Mining Report, em maio de 2018 havia 553
fintechs no pais, saindo de uma base de 87 empresas
em setembro de 2015, um crescimento de 59% ao ano.

Set'15 Set'l6 Nov'l7 Ago '18 | Mai '19

# de Fintechs 87 202 332 404 553

Crescimento 132% 64% 22% 37%

Fintechs Mai '19 %Total
Meios de Pagamentos 115 . 21%
Crédito g7 16%
BackOffice o 12%
Risco e Compliance 51 I 9%
Criptomoedas 43 I 8%
Investimentos 36 I 7%
Fidelizag&o 27 5%
Finangas Pessoais 26 I 5%
Crowdfunding 26 I 5%
Servicos Digitais 26 I 5%
Tecnologia 15 I 3%
Dividas 14 3%
CartBes 12| 2%
Cambio 9| 2%

Fonte: Fintech Mining Report

Esse grande numero de startups, interessadas
em conquistar uma fatia do mercado de servicos finan-
ceiros, colocou o Brasil no foco de grandes investidores
de Venture Capital (Capital de Risco), que introduzi-
ram volume expressivo de capital no setor. Segundo
dados da Abvcap (Associacao Brasileira de Private

3 Incumbente: refere-se a um lider no setor em questdo. A empresa pode possuir a maior participagdo de mercado ou ter influéncia adicio-

nal no setor.
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Equity e Venture Capital), foram investidos aproxima-
damente RS 6 bilhdes por empresas de Venture Capital
no Brasil em 2018, dos quais 19%, equivalente a RS 1,1
bilhdo, foram direcionados a Fintechs & Insurtechs?, a
maior alocacao entre os segmentos.

Com caixa disponivel, muitas dessas empresas
vém adotando estratégias que buscam crescimento
acelerado de sua base de clientes e de sua receita em
detrimento da rentabilidade de curto prazo, ambicio-
nando maximizar o Life Time Value® (LTV) e minimizar
o Custo de Aquisicao do Cliente (CAC). Nessa 6tica, no
longo prazo, os grandes vencedores seriam aqueles ca-
pazes nao so de entregar uma melhor proposta de valor
para os clientes, mas também de crescer e fidelizar
sua base para, no futuro, rentabilizar sua operacao.

Investimentos de Venture Capital no Brasil (em R$
Bilhdes)
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Fonte: Abvcap

0 nivel dos servicos bancarios no Brasil reflete,
em grande parte, a alta consolidacdo desse setor. Os
cinco maiores bancos do pais, o Bradesco, o Ital Uni-
banco, o Santander, o Banco do Brasil e a Caixa Econo-
mica Federal, possuem participagao superior a 81,2%
nos ativos totais do mercado brasileiro. A concentra-
cao de mercado somada ao alto nivel de ROE® dos ban-
cos torna o setor um dos principais alvos das fintechs.

Mas quais desses novos entrantes ameacam a hege-
monia dos grandes bancos brasileiros?

Apesar dos grandes numeros exibidos anterior-
mente, tanto em numero de empresas, quanto em ca-
pital investido, as friccdes e dores que essas compa-
nhias buscam resolver sdo, muitas vezes, especificas,
de nicho, ou ainda, muitas vezes, modelos de negocio
nao testados, com alto indice de mortalidade, e nao
necessariamente apresentam uma ameaca direta aos
incumbentes. Entretanto, de forma geral, o aumento
da competitividade no setor é algo claro e afetara os
grandes bancos, segmento que potencialmente passara

4 Insurtech: Startup que atua no setor de seguros

por movimento de desconcentracao e sofisticacao nos
proximos anos.

Além dessa competicdo passiva, € notavel o sur-
gimento de dezenas de carteiras e bancos digitais, que
buscam entregar um produto competitivo, como con-
tas gratuitas, transferéncias sem custo, cartao de cré-
dito e débito sem anuidade, além de melhorar a expe-
riéncia de atendimento do consumidor, principal-
mente por meio de canais digitais. Algumas dessas em-
presas, que ja possuem um numero expressivo de cli-
entes sao o Nubank, o Banco Inter e o PagBank. Preli-
minarmente, ao observar a aparicao massiva de pla-
yers digitais, podemos tirar algumas ideias acerca do
futuro do mercado bancario brasileiro:

e Os incumbentes estao sofrendo pressées competiti-
vas para reduzir os precos cobrados por diversos ser-
vicos, visto que clientes (ou potenciais clientes) es-
tao migrando para instituicées com servicos gratui-
tos. Esse churn’ deveria continuar a crescer, caso
nao haja uma resposta rapida dos bancos.

¢ O nivel de bancarizacdo® no Brasil tende a se elevar,
devido a maior facilidade de se abrir uma conta ban-
caria via meios digitais, atingindo publicos antes ndo
contemplados, por falta de capilaridade das vias fisi-
cas, ou por conta de um perfil de risco mais elevado
(jovens, classes C/D/E).

¢ Potencialmente havera um movimento de consolida-
¢ao e selecao dos principais bancos digitais, dada a
baixa diferenciacao entre os servicos de diferente
players e a estratégia de garantir uma base de clien-
tes grande o suficiente para rentabilizar as opera-
coes.

Comparacédo da Adquiréncia com o Mercado Bancario

0 mercado de adquiréncia chamou atencédo dos
investidores pela velocidade da transformacao da di-
namica competitiva. Em varios aspectos, esse seg-
mento se assemelha ao setor bancario, seja na concen-
tracao de market share em poucas empresas, ou na
oferta de produtos e servicos cujas barreiras de en-
trada estao sendo drasticamente reduzidas pela tecno-
logia. Dessa forma, acreditamos ser valido tracar um
paralelo entre esses setores.

A adquiréncia era praticamente dominada por
duas grandes empresas, a Cielo e a Rede. A oferta de
um servico de pouco valor agregado, com baixas bar-
reiras de entrada, somado a regulacao mais flexivel,

5 Life Time Value: Métrica que determina qual o valor de um cliente para a empresa

6 ROE: Return On Equity, ou Retorno sobre o Patriménio Liquido, é uma métrica que busca medir o quéo eficiente a empresa consegue
investir o seu capital social, dividindo-se o Lucro Liquido da empresa pelo seu Patriménio Liquido médio do periodo

7 Churn: Taxa de evaséo de clientes

8 Bancarizagéo: Métrica que quantifica a quantidade de clientes ativos no setor bancario, dividindo-se o nimero de detendores de contas

correntes pela populagédo total do pais



permitiu uma invasao de novos competidores. Empre-
sas como PagSeguro, Stone, MercadoPago e diversas
outras startups de pagamentos (segmento com maior
numero de fintechs no Brasil, com 115 entrantes) ino-
varam no modelo de oferecer o servico, trazendo enor-
mes vantagens para os clientes. Algumas das estraté-
gias utilizadas, como (i) a venda do POS (“maquininha”)
por um valor menor do que o aluguel cobrado pelas
incumbentes, (ii) a reducao das taxas cobradas nas
transacoes e na antecipacao de recebiveis, (iii) a digi-
talizacdo da experiéncia e (iv) um atendimento e uma
distribuicao diferenciadas, foram suficientes para uma
debandada de clientes das incumbentes, além de per-
mitir que essas fintechs explorassem clientes antes ne-
gligenciados, fazendo com que as adquirentes tradici-
onais perdessem market share.

Apos trés anos do inicio desse movimento, segui-
mos observando um mercado com precos declinan-
tes, competicao agressiva, e recorrentes tentativas de
inserir inovacdes tecnoldgicas e tendéncias de con-
sumo, como as digital wallets em busca de popularizar
o uso do QR Code em detrimento do cartao (o que fa-
cilita o recebimento do pagamento, reduzindo custos
e capital de giro). A consequente reducao dos precos
diminuiu as margens de lucro das companhias e, dessa
forma, observamos, pela primeira vez no setor, uma
reducdo do profit pool ° , conforme o grafico
abaixo. Empresas como a Cielo, antes “queridinha” da
Bolsa de Valores, negociando a cerca de 20 vezes Lu-
cro, viu uma drastica queda de seus retornos, e, hoje
negocia a aproximadamente 15 vezes Lucro, que caiu
18% em 2018 e potencialmente recuara mais 50% em
2019.

Profit Pool dos Principais Players do Setor de Ad-
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Fonte: Brasil Capital, Companhias e Capital IQ

Ao tracarmos um paralelo entre o mercado de
adquiréncia e o mercado bancario, percebemos algu-
mas semelhancas. A primeira delas é o elevado nivel
de concentracao do profit pool nos cinco grandes ban-
cos (aproximadamente 75% do lucro do setor - vide gra-
fico a seguir) analogo a hegemonia das adquirentes tra-
dicionais, anos atras. As barreiras de entrada do setor
bancario, como a escala e a distribuicao, sendo derru-
badas pela tecnologia, € outra possivel comparacgao.
Além disso, assim como em pagamentos, a regulacao
bancaria caminha cada vez mais a favor da competi-
cdo. E, por fim, o surgimento de ao menos 20 ban-
cos/wallets digitais que se propoem a oferecer servi-
cos de conta corrente, cartdo de crédito e débito e
transferéncias, sem custos para os clientes, 100% dis-
tribuidos digitalmente, nos remete aos novos entran-
tes no mercado de adquiréncia.

Profit Pool do Setor Bancariol!
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Dessa forma, analogos aos eventos ocorridos na
adquiréncia, observariamos no setor bancario uma am-
pliacdo do nimero de clientes (aumentando a bancari-
zacao no Brasil), concomitante a uma reducao dos pre-
cos dos servicos, além de uma reducdo da concentra-
cao de mercado e do profit pool do setor. Mudancas
que implicariam diminuicdo do nivel de retorno dos
bancos, queda de receitas e de lucros, e, por conse-
quéncia, queda nos miultiplos de mercado, como
Preco/Lucro e Preco/Patrimonio Liquido, deteriorando
o retorno potencial das acoes dos bancos brasileiros.

9 Profit Pool: Total do lucro de determinado setor ou conjunto de empresas

10 profit Pool do Setor de Adquiréncia: Estudo feito somando o lucro liquido da Cielo, Rede, Getnet, PagSeguro e Stone. Ajustou-se o
lucro da Rede somando a amortizag&o de agio, descontada de imposto de renda, em 2017 e 2018, para efeitos de comparagéao

11 profit Pool do Setor Bancario: Estudo feito com os dados disponibilizados pelo banco central (https://www3.bch.gov.br/ifdata/).



https://www3.bcb.gov.br/ifdata/

Contudo, a velocidade e a magnitude do im-
pacto nos retornos dos grandes bancos ainda sdo incog-
nitas. Em pagamentos, a deterioracao ocorreu em
aproximadamente trés anos, enquanto no ambito ban-
cario esse movimento esta apenas comecando. Apesar
da comparacao a primeira vista ser direta, também ve-
mos diferencas importantes entre os dois mercados,
que favorecem o posicionamento dos bancos em com-
paracao as adquirentes tradicionais.

A primeira delas é o esforco dos grandes bancos
em se digitalizarem e se tornarem mais competitivos,
a fim de combaterem os novos entrantes, diferente-
mente das adquirentes, que, na nossa visao, demora-
ram para reagir. Diversas iniciativas foram tomadas e
produtos lancados, por exemplo: (i) plataformas aber-
tas de investimentos e de seguros, (ii) carteiras digi-
tais, como o Iti, do Itaq, (iii) bancos digitais, como o
Next, do Bradesco, (iv) novos aplicativos, com melho-
rias na experiéncia do usuario, (v) novos modelos de
atendimento nas agéncias, digitalizando a jornada,
com horarios prolongados e comunicacao direta, (vi)
reducdao de precos e ampliacdo de caréncia e (vii)
maior controle de custos. Essas acdes, em conjunto da
recuperacao macroecondmica, que favorece o mer-
cado de crédito, trouxe melhorias para o ROE dos ban-
cos nos ultimos dois anos.

A segunda diferenca é a respeito da magnitude
do impacto, visto que os resultados dos bancos vém de
uma gama completa de produtos e operacdes, e nem
todos estado sofrendo ardua competicao das fintechs,
que, muitas vezes, atuam em nichos de mercado e irao
ampliar suas operacdes aos poucos. Esses pontos nos
levam a crer que a histdria no mercado bancario sera
diferente do ocorrido na adquiréncia.

Receitas Sob Ataque e Oportunidade de Custos

A partir do paralelo com a adquiréncia, conside-
rando os riscos para os grandes bancos, realizamos uma
analise de quais receitas dos incumbentes estao sob
ameaca. Além disso, questionamos qual seria a propor-
cao de corte de custos que poderia compensar a perda
de receita.

Na tabela a seguir, somamos o faturamento do
Itall Unibanco, do Bradesco, do Santander e do Banco
do Brasil e segmentamos entre as diferentes fontes:

Bancos (em R$ mm) 2018 %Total

300.557 [JFL00%

166.774 [ 55%

Faturamento Total

Margem Financeira de Crédito

CartSes 34.504 | 11%
Seguros, Previdéncia e Capitalizagdo 25.497 I 8%
Servi¢os de Conta Corrente 25.181 I 8%
Administra¢édo de Recursos 18.016 I 6%
Outros 13.316 | 4%
Operagdes de Crédito e Garantias 9.019 | 3%
Servigos de Recebimentos 8.249 | 3%

Fonte: Itad, Bradesco, Santander e Banco do Brasil

Com esses dados, pontuamos a importancia do
segmento de crédito para os bancos incumbentes, res-
ponsavel por 55% do faturamento total. Contudo, o ne-
gocio de crédito ndao gerou bons retornos nos ultimos
anos (2015 e 2016), ficando abaixo do custo de capital,
devido, principalmente, a crise econémica e a Opera-
cao Lava Jato. Esses eventos impactaram de forma re-
levante os niveis de inadimpléncia, além do elevado
custo de captacdao no periodo, em consequéncia da
alta taxa basica de juros. Entretanto, para os proximos
anos, o segmento tem perspectivas de crescimento
promissoras, uma vez que as carteiras de crédito se-
guem apresentando crescimento saudavel desde 2017,
principalmente nas linhas de Pessoas Fisicas e Peque-
nas e Médias Empresas, que possuem margens melho-
res, em detrimento das linhas de Grandes Empresas,
de menor rentabilidade. Esse movimento tem favore-
cido o resultado dos grandes bancos, permitindo que a
receita de crédito, liquida de provisdes, cresca, ampli-
ando a rentabilidade do segmento.

Ademais, o direcionamento liberal do novo Go-
verno brasileiro, que objetiva reduzir o saldo de cré-
dito detido por bancos estatais, atualmente em 49% do
sistema, e acabar com as taxas de juros subsidiadas,
que tiravam espaco das taxas praticadas por empresas
privadas e do mercado de capitais, tem favorecido o
crescimento e competitividade do setor, melhorando o
retorno do negocio de crédito dos grandes bancos. Esse
movimento deve perdurar pelos proximos anos no Bra-
sil, com taxas de juros, inadimpléncia e spreads meno-
res. Por consequéncia, acreditamos que a relacao Cré-
dito/PIB (hoje em 48%'%, abaixo da maxima historica
de 54%), possui o potencial de alcancar patamares
nunca vistos, aproximando-se de paises como o Chile,
com aproximadamente 90% de crédito como percen-
tual do PIB.

Ainda em crédito, apesar do elevado nimero de
fintechs (87 empresas), nao enxergamos, até o mo-
mento, nenhuma iniciativa disruptiva o suficiente em
termos de preco, modelo de negocio, canal ou escala-
bilidade, a fim de justificar uma eventual ruptura

12 Fonte: Banco Central do Brasil: Série histérica 20622 — Saldo da carteira de crédito em relagéo ao PIB



nesse segmento. Esse fato indica uma potencial vanta-
gem competitiva dos incumbentes, ligada a: (i) um me-
lhor custo de funding; (ii) um maior expertise em con-
ceder crédito; e (iii) um maior leque de produtos, tor-
nando-os capazes de atender uma maior gama de cli-
entes de diferentes portes e necessidades. Essas bar-
reiras ndo so ratificam a linha de crédito como uma
alavanca de crescimento dos bancos para os proximos
anos, mas também os colocam em um posicionamento
Unico de barganha frente aos consumidores, com opor-
tunidades de agregar, ao redor da linha de crédito, ou-
tros servicos e produtos.

Enquanto acreditamos que o impacto na linha de
crédito pela entrada de fintechs é limitado, outras re-
ceitas, como a de Cartoes, a de Conta Corrente e a de
Investimentos, que correspondem a 25% do fatura-
mento, sao as mais ameacadas. Ao menos 165 fintechs
(30% do total), buscam oferecer servicos muito seme-
lhantes, a precos reduzidos. Em decorréncia, € possi-
vel ver uma desaceleracao do crescimento dessas li-
nhas, ou até um decrescimento nos proximos anos.
Chamamos atencao para o fato de que esses impactos
podem ser ainda maiores em termos de lucro, pois boa
parte dessas receitas possuem margens maiores do que
o crédito, sendo necessario corte de custos em propor-
¢cbdes maiores que as perdas de receita para os grandes
bancos manterem o mesmo patamar de ROE.

Em Cartoes, o impacto ja esta, em parte, sendo
absorvido via adquirénica (que representa, na média,
50% das receitas de Cartdes), enquanto a outra metade
ainda devera sofrer, uma vez que grande parte dos pla-
yers digitais oferecem cartdes sem anuidade, além do
risco de meios alternativos de pagamentos como o QR
Code terem ampla adocao. A respeito dos 8% proveni-
entes de Conta Corrente, acreditamos que, no médio
prazo, deverao desaparecer por completo, também em
decorréncia de bancos digitais oferecerem servico de
conta corrente sem custos para o cliente.

A receita de Administracdo de Recursos, que
consiste nas taxas de administracao e de performance
dos ativos de terceiros geridos pelos bancos, também
tem experimentado uma maior competicao. Com o sur-
gimento e crescimento das plataformas abertas de in-
vestimentos, como a XP, a Orama, a Guide, dentre ou-
tras, essa receita foi impactada com queda nas taxas
cobradas e maior dificuldade de crescer volumes ad-
ministrados. Para combater esse efeito, primeira-
mente o Itall, mais uma vez, liderou o movimento de
consolidacao, adquirindo uma participacao minoritaria
na XP Investimentos, maior player independente de in-
vestimentos do Brasil, em 2017 por RS 12 bilhdes (valor

atribuido a 100% da empresa), podendo ter ganhos re-
levantes com o iminente IPO da empresa, que poten-
cialmente sera avaliada a multiplas vezes o valor in-
vestido. Em seguida, os bancos criaram suas proprias
plataformas, iniciativa que acreditamos ser de su-
cesso. A plataforma do Itau, por exemplo, o Personna-
lité Investimentos 360, ja possui RS 155 bilhdes de ati-
vos sob custddia, com crescimento de 49% entre junho
de 2018 e junho de 2019, o que representa aproxima-
damente 57% do total de ativos sob custodia da XP.
Apesar dos esforcos, acreditamos que o aumento da
competicao trouxe mudancas estruturais para o seg-
mento, com quedas sequenciais de taxas de adminis-
tracao, principalmente no segmento de fundos de
renda fixa.

Ja a parcela de Seguros, Previdéncia e Capitali-
zacao, correspondentes a 8% do faturamento total, se
mostrou um pouco mais resiliente. Em seguros, nao foi
observado, até hoje, o surgimento de iniciativas den-
tre as fintechs (e insurtechs), que tenham sido capazes
de roubar relevante market share. Dado isso, como o
segmento é muito relevante para o resultado de in-
cumbentes, especialmente para o Bradesco, essa li-
nha, com boas perspectivas de crescimento para os
proximos anos devido ao aumento de penetracao de
seguros e aumento de cross-sell, deve ser outra ala-
vanca para os grandes bancos. Em Previdéncia e Capi-
talizacao, por outro lado, a maior competicao, des-
crita no paragrafo anterior, deve pressionar essa linha
de negocio, perdendo volumes para novos entrantes e
sendo forcados a reduzirem seus precos. O Santander,
por exemplo, 3° maior banco privado do pais, recente-
mente reduziu suas taxas.

Assim, ressaltamos o risco relevante para os in-
cumbentes do lado das linhas de receita mencionadas
acima, resultante desse processo de digitalizacao do
mercado e surgimento de novos competidores. Por ou-
tro lado, acreditamos que essas tendéncias também
trazem uma série de oportunidades, como a melhora
da experiéncia do usuario, a distribuicdo de produtos
de terceiros, o Open Banking’?, novos canais de distri-
buicao e de comunicacao e em custos.

Sob a ética de corte de custos, os grandes ban-
cos ja iniciaram, ainda que de forma timida, o movi-
mento de fechamento de agéncias e de abertura de
agéncias digitais (sem pontos fisicos, mais eficientes
para os clientes e mais rentaveis para a empresa). O
Itad, por exemplo, fechou 218 agéncias fisicas nos Ul-
timos 12 meses e abriu 36 agéncias digitais (focadas
somente no atendimento dos segmentos Personnalité
e Uniclass). Concomitantemente, reduziu o quadro de

13 Open Banking: Estrutura na qual as informagdes financeiras dos clientes possam transitar de forma padronizada e de facil comunicacéo
entre diferentes instituicdes financeiras. Esse conceito se opde ao modo de operagdo atual, em que cada instituigdo detém com exclusivi-

dade as informacdes coletadas de seus clientes



funcionarios em 1,4 mil pessoas e abriu um plano de
demissao voluntaria que pode atingir cerca de 7 mil
funcionarios. Apesar disso, o indice de eficiéncia' da
companhia nao se alterou de forma expressiva nos Ul-
timos anos, o que demonstra que os bancos terao de
reduzir ainda mais suas despesas para compensar a
pressao nas receitas.

Para se ter uma nocao da dimensao do desafio,
tentamos estimar o custo médio de uma agéncia e ob-
tivemos o resultado de aproximadamente RS 3 milhdes
por ano. Tomando o exemplo do Itad, com 3.332 agén-
cias fisicas no Brasil, temos um custo de aproximada-
mente RS 10 bilhdes por ano, cerca de 20% das despe-
sas totais do banco. Caso fosse observada uma queda
relevante das receitas (como ocorreu na adquiréncia)
de 20% nos segmentos de Cartdes, Administracao de
Recursos e Conta Corrente somados (segmentos que
consideramos sob ameaca), o banco teria de conseguir
migrar grande parte de seus clientes para o canal digi-
tal, de forma a possibilitar o fechamento de cerca de
50% das agéncias, economizando RS 5 bilhdes para se-
gurar a queda da receita.

Consideramos a chance de um impacto dessa
magnitude e dessa velocidade no setor bancario menor
do que foi observado em pagamentos, dado o esforco
dos bancos para transformarem. Assim, no curto-
prazo, vislumbramos apenas uma desaceleracao do
crescimento de servicos, compensados por uma acele-
racdo no segmento de crédito e de cortes de custos.
Essa tendéncia foi observada nos Gltimos anos por
parte dos bancos incumbentes americanos, que melho-
raram seus indices de eficiéncia de forma a manter a
rentabilidade estavel.

Comparacao Entre os Setores Bancarios Brasileiro,
Americano e Chinés

Compreendendo que a inovacao tecnoldgica, a
digitalizacdo de negdcios e a entrada de novos compe-
tidores no setor de servicos financeiros sao fenomenos
globais, buscamos entender quais sao os desdobramen-
tos dessas tendéncias em outros paises, sobretudo nos
Estados Unidos e na China.

Embora a indlstria bancaria brasileira, ameri-
cana e chinesa sejam diferentes em diversos aspectos,
como na concentracao de mercado, no nivel de banca-
rizacao da populacao, no meio de pagamento predo-
minante, no nivel dos spreads e na rentabilidade dos
bancos (como mostrado na tabela abaixo) acreditamos
ser valida uma breve comparacao entre esses paises,
com o objetivo de responder: (i) os bancos brasileiros
estdao acompanhando o movimento de digitalizacao,

quando comparados aos seus peers internacionais?
(i) H4 vantagens competitivas estruturais nos ban-
cos americanos ou nos bancos chineses que dificul-
tam a competicdo vinda das fintechs?

T e T e

Bancarizagcédo da Populagao

Adulta (%) 70% 80%  93%

Penetracdo do Cartdo de Cré-

0, 0, 0,
dito (%) 27% 21% 66%

Crédito Bancario p/ setor pri-

0, 0, 0,
vado néo financeiro (% PIB)*® 62% e

Partlclpagac_) de Mercado pe- 70% 370 3506
los Trés Maiores Bancos

Ranking de Competitividade 72° 13° i

ROE Médio 2018 dos Quatro

0, 0, 0,
Maiores Bancos (%) = e L

Fonte: Brasil Capital, World Bank, Bankscope, Ital, Bradesco, San-
tander e Banco do Brasil

Em suporte a tabela, vale fazer uma breve con-
textualizacao do desenvolvimento desses mercados.
Enquanto o ambiente bancario americano (e de outros
paises desenvolvidos) se desenvolveu de forma distri-
buida, com baixa concentracao, maior capilaridade e
fomento a competicao de taxas, beneficiando os con-
sumidores, na China essa indUstria se desenvolveu, du-
rante muitos anos, através de poucas instituicoes fi-
nanceiras atreladas ao governo, dando um carater mo-
nopolista ao segmento de bancos no pais, além de
baixa penetracao na populacao chinesa como um todo.
Além disso, o cartao de crédito, amplamente difundido
nos Estados Unidos, ndao ganhou tracédo no pais asiatico,
com o dinheiro em papel sendo o principal meio de pa-
gamento até poucos anos atras.

Na China, dado o contexto, grandes empresas de
tecnologia, como Tencent e Alibaba (através da Ali-
pay), criaram meios de pagamento e contas digitais
ndo so6 a fim de inovar e diversificar seus modelos de
negdcio, mas também de viabilizar seus negocios ori-
ginais, como, no caso da Alibaba, de assegurar para
seus clientes um meio de pagamento em sua plata-
forma de e-commerce. O QR Code, substituto do di-
nheiro em papel, comecou a ser experimentado por es-
sas companhias em 2014, e foi implementado em 2015.
No final de 2017, 65% dos mais de 753 milhoes de usu-
arios de smartphone na China ja possuiam a solucao de
pagemento em seus aparelhos. Os bancos chineses, por
sua vez, perderam relevancia no mercado de pagamen-
tos e de crédito e, somente em 2018, perderam apro-
ximadamente US 47 bilhdes em tarifas de cartdes de
crédito para as plataformas WeBank (Tencent) e

14 indice de Eficiéncia = (Despesas de Pessoal + Despesas Administrativas) / (Margem Financeira + Receita de Prestacéo de Servicos +

Resultado de Seguros + Resultados em Coligadas).

15 Fonte: The Global Economy — dados comparaveis entre si, fontes como Banco Mundial, IMF, ONU e World Economic Forum



MyBank (Alibaba). Ainda, vale mencionar que o Banco
Central Chinés ndo exigiu inicialmente que as carteiras
digitais fossem ligadas a contas correntes oficiais e,
portanto, assim como no Brasil, houve um crescimento
descontrolado, incluindo experiéncias negativas liga-
das a corrupcao. Como consequéncia, atualmente to-
das as contas sao regulamentadas.

Observa-se, portanto, que grande parte das fin-
techs asiaticas, como o WeBank, o MyBank e o Kaka-
obank, da Coréia do Sul, sdo investidas de grandes em-
presas, geralmente de tecnologia, e, em alguns casos,
de bancos ja consolidados, que investem em larga es-
cala em suas iniciativas digitais. Ja no Ocidente, a di-
namica observada é diferente. Especialmente nos EUA,
no Reino Unido, na Alemanha e no Brasil, a maioria dos
novos entrantes sdo startups nao atreladas a institui-
cOes maiores, mas lastreadas por investidores de Ven-
ture Capital, e comecaram a ameacar os incumbentes
apenas nos ultimos anos. Essa dinamica, que ocorre em
paises que ja tinham seu mercado bancario mais de-
senvolvido, acaba por exigir que os players tradicionais
se transformem internamente (de forma rapida e as-
sertiva) para conseguirem competir com a estrutura
leve e proposta ultra consumer centric das fintechs.

Comparando a adaptacao de bancos incumben-
tes no Brasil e nos Estados Unidos, percebemos que,
em termos de user experience, os brasileiros estao no
mesmo passo, ou até a frente dos americanos. Essas
instituicoes tém se fortalecido com lancamentos de
novos aplicativos, migracao de clientes para suas pla-
taformas digitais, distribuicao de produtos de tercei-
ros, fomento do Open Banking, lancamento de bancos
digitais proprios, como o Next, do Bradesco, assim
como o Marcus do Goldman Sachs, e de digital wallets.

A tabela abaixo mostra a segmentacao do lucro
dos bancos globais e dos brasileiros:

-
Seguros outros
5

Itad 42% 2% 6%
Bradesco 33% 59% 8%
Bancos Globais 56% 21% 23%

Fonte: Brasil Capital e Citibank

A partir da tabela, percebe-se que o segmento
de crédito possui uma representatividade menor nos
resultados dos bancos brasileiros do que a média glo-
bal. Essa caracteristica viabiliza o ROE mais elevado no
Brasil, dado que servicos e seguros possuem retornos
mais elevados que o negdcio de crédito, mas também
os vulnerabiliza em relacgéo as fintechs, como discutido
anteriormente. Contudo, comentamos também que
um dos principais fatores de manutencao da rentabili-
dade futura sera a capacidade de cortar custos, além
do crescimento do segmento de crédito.

Fazendo uma comparacao entre os bancos ame-
ricanos, chineses e brasileiros por meio do indice de
eficiéncia, exibidos na tabela a seguir, podemos obser-
var que: (i) os americanos iniciaram o processo de
corte de custos ha, pelo menos, 7 anos, sendo o Bank
of America Merril Lynch o melhor exemplo, com corte
de 12 pontos percentuais; (ii) os bancos brasileiros,
apesar de ja extremamente eficientes quando compa-
rados com os americanos, nao apresentaram melhoras
relevantes nos Ultimos trés anos; e (iii) os chineses pos-
suem uma estrutura de custo mais enxuta ha muito
tempo, sugerindo que ainda existe espaco para os ban-
cos brasileiros cortarem custos, principalmente atra-
vés da adocgao de tecnologia.

indice de Eficiéncia (%)
2012 2015 2018

Brasil 39% 38% 37%
EUA 71% 64% 58%
China 36% 35% 30%

Fonte: Brasil Capital, UBS e CapitallQ
Conclusao

Infere-se, portanto, que a dinamica competitiva
do setor bancario deve se intensificar ao longo dos pro-
Ximos anos, a medida que mais startups entram nesse
mercado para competir com os incumbentes pelo pro-
fit pool do setor, que potencialmente sera reduzido.

Serao poucos vencedores. Para fazerem parte
dos vitoriosos, os grandes bancos brasileiros necessi-
tam se transformar, digitalizando seus processos e a
experiéncia do usuario e aproveitando oportunidades
de enxugar suas estruturas de custo rapido o suficiente
para compensar os aproximadamente 25% de fatura-
mento sob ameaca, utilizando a adquiréncia e os ban-
cos chineses tradicionais como contra-exemplos. O
crédito também se mostra como um recurso Unico para
os grandes bancos se manterem competitivos, ndao so
por conta de sua maior barreira de entrada, mas por
sua caracteristica de alavanca para oferecer uma gama
maior de produtos para os clientes, além de grande
potencial de crescimento.

Catalizando esse processo historico, deparamo-
nos com o inicio de um promissor ciclo de crédito, com
fomento governamental a competitividade possivel-
mente nunca visto antes no pais. No final, o aumento
da bancarizacao, a reducao da concentracédo bancaria,
a reducao dos spreads e dos precos aos consumidores
sdo alguns dos beneficios para a economia brasileira e
para a populacao, os verdadeiros vencedores dessa
transformacao secular.

Da Brasil Capital, seguimos acompanhando de
perto essas transformacdes, a fim de nos qualificarmos
para antever potenciais impactos para nossos investi-

dores.



Desempenho do Portfolio

Contribui¢cdes Positivas:

ALIANSCE +1,86%
COSAN +1,51%
RUMO +1,45%

A Aliansce se configurou, pelo 2° trimestre con-
secutivo, como a maior contribuidora de performance
do fundo. Dedicamos espaco da carta do 2T19 para ex-
por nossa visao sobre a fusao entre a Aliansce e a So-
nae, anunciada no Ultimo dia 06 de junho. Acreditamos
que a boa performance da empresa em Bolsa no 3T19
esta ligada a aprovacado e consumacado do deal, bem
como maiores detalhes fornecidos pela empresa a res-
peito das sinergias da transacao. Com 40 shoppings
centers, entre proprios e administrados, e 840 mil m?
de ABL proépria, enxergamos a companhia como a prin-
cipal consolidadora do setor no futuro com inimeras
iniciativas ainda nao precificadas pelo mercado.

A Cosan/Cosan Limited apresentou solidos resul-
tados ao longo do segundo trimestre de 2019, com
crescimento de +31% da Receita Liquida e +76% do
EBITDA em relacdo ao mesmo periodo de 2018. Adicio-
nalmente, a companhia executou dois movimentos es-
tratégicos relevantes: a (i) oferta plblica voluntaria
nas acdes ordinarias da Comgas, com intencao de fe-
char o capital da empresa; e (ii) recompra de acoes da
Cosan Limited no montante de RS 659 milhdes, execu-
tadas no 3T19. Continuamos com a opiniao de que o
preco das acoes da Cosan ainda esta longe de seu valor
intrinseco, de forma que a companhia continua sendo
uma posicao importante para os nossos fundos.

Os bons resultados trimestrais da Rumo, mais
uma vez, contribuiram para a outperformance de suas
acoes. A maturacao de seu plano de investimentos vem
gerando importantes ganhos operacionais, de eficién-
cia e de volumes (pelo desgargalamento de sua malha),
com consequente expansao de margens. A medida que
a empresa avanca com seu plano em direcao as metas
estabelecidas para 2023, esperamos uma continua evo-
lucao de seus resultados e de seus principais indicado-
res operacionais. Dessa forma, entendemos que a
Rumo ainda apresenta uma série de alavancas de cres-
cimento e rentabilidade que justificam o investimento
dos fundos da Brasil Capital.

Contribuicdes Negativas:

ALUPAR -0,11%
SMILES -0,24%

A Alupar, apds dois trimestres consecutivos
sendo um dos principais contribuidores positivos, teve
performance negativa em Bolsa. Dois fatores explicam
o ocorrido: (i) a decepcdo do mercado quanto a imi-
nente oferta de acdes da companhia detidas pelo FI-
FGTS, que ainda nao foi aprovada; e (ii) a noticia ne-
gativa quanto ao reequilibrio do contrato da TNE (Li-
nhao Manaus-Boa Vista).

Em relacao a Smiles, no dia 19/06/19, sua con-
traladora Gol, divulgou Fato Relevante comunicando
ao mercado que nao houve acordo com relacao a in-
corporacao da Smiles pela empresa. Tal evento foi lido
de forma negativa pelos investidores, que penalizaram
as acoes da Smiles nos meses subsequentes. Acredita-
mos que essa incorporacao ainda faca sentido para a
Gol, tanto do ponto de vista estratégico, quanto do
ponto de vista economico (Valor Presente Liquido das
sinergias em torno de RS 1,5 bilhges).

Agradecemos a confianca.

Equipe Brasil Capital


https://brasilcapital.com/painelControle/public/files/xwwvp9jojpezzdnomplv/Carta%20BC_2T19_versao%20final.pdf
https://brasilcapital.com/painelControle/public/files/xwwvp9jojpezzdnomplv/Carta%20BC_2T19_versao%20final.pdf
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Brasil Capital FIC FIA (Cod Bloomberg: BCFIAND Index; Cod Anbima: 219436) - Classificagdo Anbima: Acdes Livre

Objetivo: 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 atuagdo. As empresas sdo selecionadas através de critérios fundamentalistas.
Publico Alvo: Exclusivamente investidores qualificados, conforme defini¢ao da instrugdo CVM 555/2015.

Rentabilidade

Janeiro Fevereiro Marco Abril Maio Junho Julho Agosto Setembro Outubro 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%
lbovespa 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%
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%
2014 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%
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% 35,2% 1.379,2%
Ibovespa 10,8% -1,9% -0,2% 1,0% 0,7% 4,1% 0,8% -0,7% 3,6% 19,2% 156,5%

* Inicio do Fundo: 13/10/2008

Estatisticas Retornos (%)

BC FIC FIA IBOV Desde o inicio do fundo (out/2008)
Retorno desde Inicio 1379,2% 156,5%
Retorno Anualizado 28,0% 9,0% 1.350%
BC FIC FIA (%)

Desvio Padrdo Anualizado* 9,3% 10,6% 1.250%

indice de Sharpe* 1,93 i:égggﬁ Ibovespa (%)

NUm. de meses negativos 37 58 950% IGPM+6%

Nam. de meses positivos 95 74 32822

NUm. de meses abaixo do Ibovespa 48 - 650%

NUm. de meses acima do Ibovespa 84 - 550%

Maior Rentabilidade Mensal 30,8% 17,0% ggg:ﬁ‘

Menor Rentabilidade Mensal -10,9% -11,9% 250%

Patrimonio Liquido (REMM) em: 30/09/2019 538,5 150%

Patriménio Liquido Médio 12m (R$MM) 435,6 -gg:fo’ -

R 2888999073393 99933349599985559
*Desvio padrdo anualizado - janelas moveis 21dias g E 3 g E’ i E E i g E 5 é E 3 g E’ i E E i § E i é E 5 § E

**[(Retorno Anualizado BC FIA) - (Retorno Anualizado CDI)]/(DP anualizado BC FIA)

Volatilidade anualizada - janelas moéveis 21 dias
70%

Composicéo da carteira - Setembro 2019

BC FICFIA 12,0%

60% Ibovespa 17.2%

50% 9,4% "

40% v

30% N 14,6%
20% | ] \{L'MM 9,8%

10% W ’\ 'V V {

0%
13,6%

11,6%

dez-08
abr-09
ago-09
dez-09
abr-10
ago-10
dez-10
abr-11
ago-11
dez-11
abr-12
ago-12
dez-12
abr-13
ago-13
dez-13
abr-14
ago-14
dez-14
abr-15
ago-15
dez-15
abr-16

11,8%

Informagdes
- Aplicagéo minimainicial: R$ 100.000,00

Atribuicé@o de performance - em 2

- AplicagOes Adicionais: R$ 10.000,00 a.8% 3,5%

- Cota de aplicacéo: D + 0 (fechamento) 4,2%

- Cota de resgate: D + 14 (fechamento) d.u. 4,3%

- Liquidagao financeira: D + 2 da cotizagao 8,1%

- Tributag&o: 15% de IR (sem comecotas) 8,2%

- Taxa de Administracéo: 1,5% a.a.

- Taxa de Performance: 20% do que exceder IGPM+6% ao semestre

- Dados bancérios:
Favorecido: Brasil Capital FIC FIA L &8
Banco: BNY Mellon (17) o
Agéncia: 1 w
C/C: 2125-3
CNPJ: 09.577.036/0001-07

nfraestrutura

jun-18
out-18
fev-19
jun-19

Utilidades Publicas

Saulde e Educacgéo

= Energia

= Consumo

Bancos

Servigos Financeiros

mQutros

2,0%

0,9% 0,3%

35,2%

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: +55 11 5105-0600 < Fax: +55 11 5105-0608

contato@brasil-capital.com + www.brasilcapital.com

A BC Gestéo de Recursos nao comercializa nem distribui quotas de fundos de investimentos ou qualquer outro ativo financeiro. As informagdes contidas neste material sdo de carater exclusivamente
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
ndo contam com garantia da instituicdo administradora, da gestora ou do Fundo Garantidor de Créditos - FGC. A rentabilidade divulgada néo ¢ liquida de impostos. Riscos gerais: em fungdo das
aplicagbes do fundo, eventuais alteracdes nas taxas de juros, cambio ou bolsa de valores podem ocasionar valorizagdes ou desvalorizacdes de suas cotas. Fundos de acdes com renda variavel podem
estar expostos a significativa concentracéo em ativos de poucos emissores, com 0s riscos daf decorrentes. Categoria ANBIMA: Fundo de Investimento de Acdes Outros. Este fundo é supervisionado e
fiscalizado pela Comissao de Valores Mobiliarios - CVM (Servico de atendimento ao Cidad&o em www.cvm.gov.br).As estratégias de investimento do fundo podem resultar em significativas perdas
patrimoniais para seus cotistas.
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