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Rompendo o Padrao

O Brasil vive um momento de clara
recuperacdo ciclica, com queda de juros,
aumento da atividade, queda de
desemprego e melhora de rentabilidade das
empresas.

Também podemos falar que vivemos nos
ultimos dois anos o inicio de um periodo de
reformas econdmicas de cunho liberal, com
a introducédo do gastos, a
aprovacédo da trabalhista, a
vinculacdo gradativa das
financiamento do BNDES aos parametros de
mercado e a profissionalizagdo e eventual
privatizacdo de estatais,
medidas.

teto dos
reforma
taxas de

entre outras

Menos obvio, entretanto, € julgar se estamos
experimentando uma mudanga estrutural
no nosso regime institucional politico-
econdmico.

Nesse ponto, é valido trazer aqui o0s
conceitos abordados pelos economistas
Daron Acemoglu e James Robinson no livro
" Why Nations Fail'. Através de uma extensa
série de exemplos historicos, eles analisam e
teorizam sobre os fatores que fazem certos
paises serem ricos e outros pobres. De
inicio, vdo descartando algumas hipoteses
comuns, que Nnao se sustentam.

e Hipdtese da Ignorancia: nao faz
sentido argumentar que os paises
pobres ndo sabem como se tornar ricos.
Na  verdade, seus governantes
conscientemente sustentam a pobreza
no pais para o enriquecimento de uma
elite associada ao poder.

e Hipotese do Pais Colonizador: A

Inglaterra colonizou os Estados Unidos

e Canada que sao paises ricos hoje, mas

também colonizou a Serra Leone e a

Nigéria. Do ponto de vista de recursos

humanos, a Argentina e o Urugual
apesar de terem maior proporcdo de
europeus que o Canada e os Estados
Unidos, ndo conseguiram chegar
proximos do padréo econdmico desses
paises.

¢ Hipotese Geografica ou Climatica:
México, Ameérica Central e Andes
tinham padrdes de vida superiores aos
EUA antes de 1492, mas inverteram de
posicao apesar de ndo ter havido
nenhuma alteracdo em seu clima ou
geografia. A ideia de que climas quentes
sdo desfavoraveis a riqueza é
questionada pelos casos de Cingapura
e Malasia, entre outros. E bastante
ilustrativo o caso da cidade de Nogales,
que pertencia ao México mas foi
dividida com os EUA por uma cerca em
1853 e hoje apresenta no seu lado
norte-americano o triplo da renda per
capita do seu lado mexicano.

e Hipotese Cultural: Religido, ética e
valores regionais ndo sdo relevantes
para explicar a distincdo de riqueza.
Apenas a cultura associada ao regime
institucional se mostra como variavel
explicativa relevante na analise.

Segundo os autores, a tese que melhor
sustenta a diferenciacdo de riqueza entre
paises € a do seu regime institucional
politico-econdmico. Paises pobres possuem
regimes
enquanto paises ricos possuem regimes
institucionais
argumentam que é muito dificil alterar os
regimes, que tendem a se perpetuar em
ciclos viciosos no caso dos “extrativistas” e

institucionais “extrativistas”,

“inclusivos’. Os autores

em ciclos virtuosos no caso dos “inclusivos”.
Mas, em certas situacdes de ruptura, podem
ser criadas condi¢des para uma alteracdo de
regime.

L Why Nations Fail — The Origins of Power, Prosperity and Poverty”de Daron Acemoglu e James Robinson,

Crown Publishing, Nova lorque, 2012.
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Os regimes “extrativistas” sdo muito comuns
em paises latino-americanos e africanos e
sdo assim denominados porque “extraem”
renda e riqueza da sociedade para beneficiar
uma pequena parcela associada ao poder,
que tem incentivo de manter instituicdes
“extrativistas” para preservar sua geragao de
riqueza e capacidade de se perpetuar no
comando. No limite, podem chegar a
desenvolver seu proprio exército pessoal,
comprar juizes, manipular eleicdes e
censurar opositores. regimes que
podem violar direitos de propriedade e
expropriar para evitar ¢}
enriquecimento de opositores e para
favorecer os membros do seu grupo de
apoio. E que concedem e sustentam
monopolios pois precisam
estabilidade econdmica para saber que os
beneficiados de hoje o apoiardo no poder
no futuro. Evitando, portanto, os incentivos
para a ‘destruicdo criativa’, que geraria
desenvolvimento &  sociedade,
risco seus parceiros de
financiamento que viabilizam a renovagéo
eleitoral de seu mandato.

Sédo

terras

dessa

mas
colocaria em

Ao mesmo tempo regimes “extrativistas”
nédo oferecem mecanismos de defesa contra
a usurpacdo de poder. Tendem a ter
licencas
financiamentos priorizando as empresas
incumbentes. Em geral ha baixos incentivos
para educacdo e  inovagdo. Nas
coloniza¢gdes havia muito trabalho forcado
e expropriacdo de riqueza que fortalecia o
governo e aumentava a dependéncia dos
trabalhadores perante os recursos cedidos
pelo governante. A riqueza gerada pelo
regime, e necessaria para sua manutencao,
aumenta os incentivos do jogo politico.
Mesmo quando revolucdes acontecem
derrubando governos, o incentivo é tdo
grande que O novo governante acaba
mantendo o regime “extrativista’ passando a
se beneficiar dos privilégios na sua nova
situacdo de poder?.

caras, forte burocracia e

Ja os regimes “inclusivos” sdo
caracterizados atualmente por paises como
Estados Unidos e a Inglaterra, entre outros.
Em geral ocorrem em Estados com poder
centralizado, mas com instituicdes politicas
pluralistas. Em sociedades onde o poder
politico ndo reside em um individuo ou
pequeno grupo, mas sim em uma ampla

coalizdo ou em pluralidade de grupos, e

com  direitos  politicos amplamente
distribuidos. As  instituicdes  politicas
“inclusivas” tendem a derrubar as

instituicbes econdmicas que expropriem
recursos, coloquem barreiras de entrada ou
reprimam as fun¢des de mercado em
beneficio de poucos privilegiados. Seus
governos precisam prestar
cidadaos.

contas aos

Em geral, ‘regimes inclusivos” possuem
direito de propriedade seguro, um sistema
legal imparcial e condi¢des igualitarias. Sua
mao de obra é qualificada e livre para buscar
as atividades que possuam  maior
produtividade. A grande massa do povo
pode de oportunidades
econdmicas. O processo de destruicdo
criativa, temido pelos
incentivado e empresas menos eficientes
sdo continuamente substituidas por outras
mais eficientes. Isso gera incentivos para
obtencdo de habilidades e educacgao,
resultando na oferta de um bom sistema

se beneficiar

“extrativistas”, €

escolar e de uma boa oferta de méo de obra
qualificada. Sao regimes onde ha facilidade
para montar empresas, boa disponibilidade
de financiamento e forte confianca nas
instituicdes, na lei
propriedade. E que permitem uma midia
independente facilitando a mobilizacao pela
defesa das instituicdes. Quebrar um regime
“inclusivo” envolveria perdas para a elite e os
incentivos do seu jogo politico s&o menores
pois ndo ha renda associada a monopolios
ou trabalho coagido a se preservar.

e nos direitos de

2 Em linha com a teoria da “Lei de Ferro da Oligarquia” do alemé&o Robert Michels, que argumenta que a
logica interna de oligarquias e de quaisquer estruturas hierarquicas é se reproduzir mesmo quando um

NOVO grupo assume o poder.
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O livro defende que, enquanto as
instituices econdmicas sdo criticas para
determinar se um pais € pobre ou rico, € a
politica e as instituicdes politicas que
determinam as institui¢bes econémicas de

um pais.

Apesar da tendéncia a manutencdo do
regime, ha sociedades que conseguiram
romper o padrdo e abandonar um historico
“extrativista” para migrar para um regime
mais ‘“inclusivo”. Mudancgas institucionais
significativas, que sao pré-requisitos para
mudancas significativas,
resultam da interacdo entre as instituicdes
existentes e circunstancias criticas, eventos
de magnitude consideravel, que rompem o
equilibrio politico e econédmico existente®.

econdémicas

Acreditamos que o Brasil esta vivenciando
um momento de ruptura consideravel, que
poderia cogitar a possibilidade de mudanca
estrutural de seu regime institucional. A
(7% de
queda no PIB), sua associagcdo com um
escandalo de corrupcdo oriundo de praticas
do regime ‘“extrativista” (Lava Jato) e a
contribuicdo das para
mobilizar a sociedade em passeatas gerou
um cenario propicio para mudangas.

severidade da crise econdmica

midias sociais

Um dos fatores mais importantes para
viabilizar uma mudanca de regime é o fim
da impunidade criminal, simbolizada pelas
investigacdes e julgamentos da Operacao
Lava Jato. A independéncia da Policia
Federal viabilizou a investigagcéo de politicos
e empresarios associados ao poder. A Lei de
Organiza¢gées  Criminosas  de 2013
consolidou a pratica de colaboracdo
premiada, que tem sido utilizada como
importante ferramenta investigativa. A boa
cooperagcdo entre Policia Federal, Juizes
Federais e Procuradores também auxiliou
nesse processo. A0 mesmo tempo, 0s
bancos em paraisos fiscais estdo abrindo os

dados bancarios de seus clientes para
investigagdes criminais, em fung¢do de
acordos de cooperacdo global contra a
lavagem de dinheiro pos 11 de setembro de
2001. As novas tecnologias e digitalizacao
da sociedade aumentam os registros e
dados sujeitos a sistemas de varreduras,
fortalecendo as evidéncias e provas

criminais.

Talvez reflexo desse contexto, o Supremo
Tribunal Federal em decisédo recente aceitou
que a condenacdo em segunda instancia
permita a prisdo do condenado, alterando a
pratica de absolvicdo criminal garantida
apenas por questionamentos processuais
infindaveis que permitiam a prescricdo dos
crimes antes de seu completo transito em
julgado em quatro
consequéncia, a prisdo de dezenas de
empresarios e politicos poderosos corruptos
esta gerando no pais o rompimento de um
padréo de impunidade e uma mudanga de
incentivos na pratica de crimes do colarinho
branco, como o da corrupgdo. A proposta
do Ministério Publico Federal de “Dez
Medidas Anti Corrupgdo”, € um roteiro do
que poderia ser perseguido para uma
melhora estrutural nesse campo.

instancias. Como

Ao mesmo tempo, temos visto sinais de
crescimento  na  independéncia
instituicdes brasileiras, cujas manifestacdes
tem servido como contraponto a outros
poderes evitando decisdes desarrazoadas.
Sem entrar na discussdo de mérito e
motivacSes para as decisdes, o fato € que
tivemos o atual Presidente da Republica
denunciado criminalmente pelo Ministério
Publico Federal, a anterior impeachada pelo

das

Congresso e o Presidente anterior
condenado  criminalmente  por  duas
instdncias do Judiciario. Na esfera

econdmica, o CADE vetou importantes
transa¢cdes por concentracdo de mercado
(Ultrapar vs. Ale, Kroton vs. Estacio) e

3 O autor menciona grandes eventos como a Revolugéo Gloriosa na Inglaterra em 1688, a Revolucio
Francesa em 1789, a Guerra Civil norte-americana e o Movimento pelo Direitos Civis em 1950-60. Mas
também menciona a lideranga de Deng Xiaoping na China no final da década de 1970 e o periodo pos

regime militar no Brasil, entre outros.
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derrubou barreiras competitivas setoriais
como as do setor de adquiréncia de cartdes.
Em paralelo, o Tribunal de Contas da Uniédo
ha tempos tem tido forte posicdo de
independéncia, defendendo o interesse do
Estado em renovagdes de concessdes
publicas ou contratos com estatais. O Banco
Central tem agido de forma independente
segurando a inflacdo e as Agéncias
Reguladoras tendem a ganhar
independéncia na medida em que seus
membros sejam gradualmente substituidos
por candidatos mais técnicos e menos
politizados segundo a nova legislacédo
aprovada.

mais

Apods um ciclo de fortalecimento do Estado
e de praticas seletivas de concessdes de
beneficios, temos observado uma nova
tendéncia da adocdo de praticas mais
igualitarias. No BNDES, tivemos a introducgéo
da TLP, taxa que gradualmente alinhara a
remuneracdo exigida pelo banco em
financiamentos de longo prazo com as taxas
de mercado,
seletiva de taxas subsidiadas.

eliminando a concessao
O novo
modelo de concessdes de infraestrutura
também possui uma linha mais horizontal e
igualitaria. A clausula de eficacia permite a
devolucdo da concessdo em caso de nado
obtenc¢do do financiamento de longo prazo
com o BNDES, os projetos executivos
detalhados d&o pouca margem para
renegociacdo posterior de aditivos e o
licenciamento ambiental prévio reduz seu
risco posterior. Esse modelo € mais
favoravel para atracdo de capital
estrangeiro, pois mitiga as vantagens de
competidores locais parceiros do governo.

Ao mesmo tempo, vemos uma maior
receptividade para privatizacdes e reducédo
do tamanho do Estado. A mera proposta de
privatizacdo da Eletrobras ndo implica em
sua concretizagdo, mas aumenta suas
chances no futuro. A nivel estadual, onde ha
maior limitacdo de captacdo de recursos,
mais privatizagdes tendem a acontecer. A
tendéncia € reforcada pela
profissionalizacdo na gestao de estatais (Lei

maior

das Estatais) e mudanca de compliance de
empresas afetadas pela Lava Jato. Quanto
menor o Estado e os privilegios a ele
associados e quanto maior for a ameaga de
punicado na esfera criminal, pior é o custo-
beneficio para um grupo de intengdes
“extrativistas” buscar o poder.

Ja no campo de reforma politica, temos
visto poucos avangos, mas uma eventual
reducdo de partidos politicos favoreceria a
melhora institucional ao reduzir a demanda
de recursos necessaria para o fisiologismo
de um regime de coalizdo e para as
campanhas eleitorais. A clausula de barreira
aprovada de 3% se implementada hoje
reduziria 0 numero de partidos de 35 para
11. A proibicdo de doacgdes eleitorais por
empresa também aponta para um regime
menos “extrativista”. Entretanto, a criagdo do
fundo eleitoral de campanha com dinheiro
publico e alocacdo em parte proporcional a
distribuicdo atual no Congresso, tende a
favorecer o status quo.

As midias sociais também s&o um fator
mudancas
por
comunicacao com a massa e a organizacao
de interesses opositores, permitindo a
organizacdo de passeatas como as que
derrubaram a presidente Dilma Roussef.
Aléem disso, a midia social aumenta a
competitividade de novos agentes politicos
que ndo detenham tempo de TV por ndo
estarem associados partidos que
comandam o governo atual. Ja& ha quem
diga que esse ano a relevancia das midias
digitais sera tdo grande quanto a da

televisdo para as eleicdes.

favoravel a institucionais.

Primeiramente favorecer a

aos

A sociedade ndo esta parada. Nota-se um
grande numero de ndo politicos que
decidiram deixar a passividade e se engajar
na politica, seja nos bastidores de partidos
ou como candidatos,
empresarios, consultores e executivos do
mercado financeiro, além de artistas e
esportistas famosos,
mesmo tempo, instituicdes

incluindo muitos

entre outros. Ao

tem sido
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formadas para incentivar uma renovagao
politica,
movimentos Agora, Renova Brasil e Brasil
200, sem falar dos ativistas Vem pra Rua e
MBL, A mobilizacdo e
participacdo ativa da sociedade € um dos
fatores mais relevantes na determinacgéo de
um processo de mudanca institucional,
mesmo que Os
gradualmente ao longo dos proximos ciclos
eleitorais.

como o Partido Novo e os

entre outros.

beneficios ocorram

O Brasil ndo é uma ilha isolada do mundo e
naturalmente parte do que ocorre aqui
também esta ocorrendo em outros paises.
No campo criminal, a Roménia vive um
processo semelhante ao da Lava Jato,
segundo Deltan Dallagnol, com a acusagio
criminal  de cem politicos
impulsionada por incentivos a delacdo. No
campo politico, a eleicdo de Emmanuel
Macron na Franca e Donald Trump nos
Estados Unidos sugerem um ambiente mais
favoravel para possibilidade
presente na elei¢do brasileira.

mais de

“outsiders”,

Entretanto, conforme comentado no livro,
as resisténcias para manuteng¢do do regime
sdo naturalmente muito grandes. Vivemos,
portanto, uma forte alternancia entre agdes
para mudar e rea¢des para manter o status
quo. Em 2012, por exemplo, comemoramos
0 julgamento do mensaldo e a condenacéo
de poderosos politicos naquele que parecia
ser um marco de mudanga institucional
Nos anos seguintes, porém, vimos um
agravamento do modelo “extrativista” com
O crescimento das intervencgdes do Estado
na economia; a criagdo e o direcionamento
de subsidios para empresas e setores
escolhidos pelos governantes (TJLP, FIES,
Minha Casa Minha Vida, INSS setorial, entre
outros); aumento de obras em regime
cartelizado na Petrobras e para eventos
esportivos e até um flerte com a censura de
imprensa.

Agora com a Lava Jato e o impeachmentda
Presidente,
movimento de
positiva.
continuam, no campo politico com a
ampliacdo do indulto natalino e projetos de
abuso de autoridade e anistia do caixa dois,
e no econdmico com a aprovagido de
refinanciamento de dividas tributarias de
empresas (REFIS)
associacdes empresariais contra a TLP e a
retirada de  politicas  protecionistas.
Acreditamos que apesar dos altos e baixos,
a tendéncia é positiva.

voltou a se fortalecer o
mudanga

Mesmo assim, as resisténcias

institucional

e na resisténcia de

Um processo de transicdo de regime é
altamente custoso no curto prazo, com a
punicdo de empresarios e politicos gerando
paralisacdo econdmica (vide
construgdo) e instabilidade politica. Mas
seus beneficios estruturais a longo prazo
podem ser muito positivos, assumindo a
concretizacdo efetiva de uma mudanca de
regime institucional.

setor de

N&o sabemos se o movimento atual sera
forte o suficiente para fazer com que o Brasil
se equilibre e se consolide em um regime
mais “inclusivo” e, portanto, promissor de
desenvolvimento. Ou se terminaremos em
“pizza’, com a reacomodacgédo de interesses,
facilitada por eventual melhora no ciclo
econdmico, permitindo a manutencéo das
praticas
passado.

seletivas e ‘“extrativistas” do

Independente disso, a analise nos traz um
pouco mais de clareza de quais as
conquistas realmente importam para que
tenhamos uma evolug¢do estrutural como
pais. E nos faz refletir sobre qual seria o
impacto na economia de uma eventual
mudangca estrutural de regime institucional.

Alguns anos atras, na medida em que o
governo Lula aumentava os subsidios do
BNDES e o governo Dilma fazia intervengdes
setoriais, impactos  diretos

SEeus nas

4“A Luta Contra a Corrupcéo — A Lava Jato e o Futuro de Um Pais Marcado pela Impunidade’, de Deltan

Dallagnol, Editora Primeira Pessoa, Rio de Janeiro, 2017.
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empresas eram facilmente calculaveis, mas
posteriormente surpreendidos
negativamente pelos efeitos indiretos do

fomos

sistema de incentivos, com a forte
deterioracdo de produtividade e
crescimento  ocasionada. Dessa vez,

também é facil calcular os impactos diretos
de licitagdes regime
competitivo igualitario, de uma politica de

vencidas em

precos profissionalizada na Petrobras, de
vetos a concentracdo do CADE e até de uma
possivel implementacdo de
positivo no setor bancario. Mas caso uma
mudanga estrutural regime
institucional politico-econdmico realmente
se consolide, devemos ser surpreendidos
por seu impacto positivo na produtividade e
no crescimento das companhias.

cadastro

no nosso

Caso de Investimento: SER Educacional (SEER3)

A SER Educacional é atualmente a maior
posicdo individual nos fundos da Vertra
Capital. A empresa € uma das maiores
instituicdes de ensino superior privado no
Brasil.

Ela foi fundada por Jose Janguié Bezerra
Diniz (Janguié), empreendedor do Nordeste
que, vindo do zero, conseguiu se formar em
Direito, obtendo mestrado e doutorado e
conseguindo passar NO CONCurso para a
Procuradoria Regional do Trabalho. Com o
tempo, ele empreendeu em varios negocios,
dos quais se destacou o Bureau Juridico,
curso de preparacao para concurso publico,
que foi o nucleo da entrada em 2003 no
segmento de ensino superior em Recife
através da Faculdade Mauricio de Nassau.
ApOs varias expansdes e aquisi¢des, 0 grupo
fol nomeado SER Educacional em 2010.

Em 2017 a SER possuia 140 mil alunos
presenciais, dos quais 97 mil no Nordeste
(com as marcas Uninassau e Faculdade
Joaquim Nabuco), 27 mil
(Uninassau e Unama) e 16 mil no Sudeste
(Univeritas). Além disso possuia 8 mil alunos
de pds-graduacao e 8 mil alunos de EAD.
Suas possuem
reconhecimento regional, com fndice Geral
de Cursos (“IGC") igual ou superior a 3,
sendo 5 a nota maxima.

no Norte

marcas forte

A empresa possui uma das maiores
rentabilidades no setor, com margem

EBITDA em torno de 30% e retorno sobre o

capital ajustado de 33% a.a. E esta em forte
processo de expansdo, tendo crescido sua
receita em 30% a.a. nos ultimos 4 anos.

O IPO da companhia ocorreu em 2013. Em
setembro de 2017 a empresa realizou uma
emissdo privada de capital de RS$400

milhdes. Essa captacdo ajudara a
companhia a financiar aquisicbes e sua
expansdo organica. Conforme

descreveremos mais a frente, acreditamos
que a empresa deva manter uma taxa de
crescimento acima de 20%
proximos 5 anos.

a.a. para Os

Qualidade do Negdcio

As grandes empresas privadas de ensino
superior  do possuem
comparaveis a nivel global. Na Europa, a
oferta de ensino superior é concentrada no
setor publico. Nos Estados Unidos, o setor
publico
filantropicas de boa qualidade, enquanto as
privadas com fins lucrativos representam
apenas 10% do mercado e possuem
qualidade inferior, muitas vezes focadas no
ensino a distancia. No Brasil, pela deficiéncia
do Estado e desregulamentacao de 1997 no
governo Fernando Henrique, o setor privado
com fins lucrativos cresceu bastante e hoje
representa cerca de 40% da oferta nacional
A chegada de fundos de private equity em
2005 iniciou um processo de consolidagao
e melhoria na qualidade de gestao no setor.

Brasil nao

convive com as entidades
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Isso viabilizou com que fossem formadas no
Brasil as maiores empresas privadas de
ensino superior do mundo, como a Kroton e
a Estacio. A SER Educacional e a Anima
completam o grupo de empresas abertas de
grande porte.

O diferencial de escala ¢ uma evidente
vantagem  competitiva grandes
empresas. A diluicdo de despesas gerais e
administrativas e gastos com marketing,
permite as grandes empresas ter um
relevante diferencial de retorno em relagéo
as empresas pequenas e medias.

das

O acesso a capital permite que essas
empresas infraestrutura,
atributo bastante valorizado pelo aluno, e
expandam a quantidade de campi (plural de
“‘campus”’, do latim). Também viabiliza o
investimento em ensino a distancia (EAD),
ferramenta que barateia o curso presencial,
que pode ter 20% de seus créditos nessa
modalidade ou até mais no conceito
hibrido. Capital foi importante até para a
aceitacao do FIES em seu inicio, quando os
riscos de capital de giro eram substanciais. E
suportara cada vez mais o financiamento
proprio dos alunos, que sera um diferencial
competitivo.

invistam em

O setor possui caracteristicas de alto custo
fixo e baixo custo marginal, o que em
setores como o de aviagdo e de
telecomunicacdes gera uma
competicdo por precos. Temos convicgao,
entretanto que essa analogia € incorreta. O
livito Competition Demystified® de Bruce
Greenwald descreve muito bem as fortes
vantagens competitivas de empresas em
setores de alto custo fixo e baixo custo
marginal, como o caso da Walmart.

forte

Uma das diferengas entre a educacdo e o
setor aéreo € que a competicdo ocorre entre
empresas de escalas diferentes (grandes vs
pequenas). Nesse caso, a vantagem de
escala acaba sendo amplificada pelo alto

componente de custos fixos, elevando a
qualidade do negocio.

Além disso, ha outras diferencas relevantes
que tomam a comparagdo
reduzem a tendéncia de competicdo por
precos. Na captacdo inicial, as melhores
escolas condicionam o langcamento de
cursos ao atingimento de uma demanda
minima, evitando custos com professores
(maior item de custo) e reduzindo a pressdo
competitiva. Em relacdo ao aluno veterano,
o switching costé alto, pois ele nem sempre
consegue aproveitar todas as disciplinas que
cursou, além de incorrer em custos extras
(matriculas, livros, etc..) e sofrer com as
burocracias da transicdo. Um semestre
repetido representa um encarecimento de
no minimo 12% do custo marginal para
concluséo do curso.

indevida e

Apesar das claras vantagens de escala e
capital, que a Vvantagem
competitiva mais relevante no setor seja o
diferencial de gestdo. Algumas grandes
empresas desenvolveram
superiores de ensalamento incluindo o
cruzamento de grades curriculares,
otimizando a relacdo de alunos por classe e
elevando sua margem bruta. Também
desenvolveram técnicas mais efetivas de
captagdo e uma otimizacdo de mix de
cursos fungcdo de
Recentemente,
focando esfor¢os no desenvolvimento de
técnicas de reducdo de evasdo, outro fator
determinante na relacdo de alunos por
classe e margem bruta.

acreditamos

técnicas

em demanda e

rentabilidade. elas vém

Os diferenciais de escala, capital e gestdo
tem viabilizado as grandes empresas ofertar
um produto melhor a um custo menor e
ancorado a atrativas taxas de retorno sobre
o capital proprio de 30% a.a. Caracteristica
bastante relevante quando se atua em um
setor ainda fragmentado que oferece muitas
oportunidades de alocacéo de capital.

5" Competition Demystified: A Radically Simplified Approach to Business Strategy’, de Bruce Greenwald e

Judd Kahn, Penguin Group, Nova lorque, 2005.
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FIES

O FIES é um fundo governamental para
financiamento de ensino superior que
ganhou grande importancia em 2010 com a
reducédo de taxas, exigéncia de
garantias e prazo de caréncia, 0 que acabou
impulsionando a demanda por ensino
superior no pais e a rentabilidade dos
grupos de ensino. Com a crise fiscal, o
programa foi reduzido a partir de 2015 e
teve a redefinicdo de seu formato em 2017.

suas

Existe uma percepcdo distorcida que a
rentabilidade das empresas de educacdo
superior temporario,
explicado majoritariamente pelos subsidios
do FIES. Com a forte reducdo do FIES em
novas captagdes a partir de 2015, muitos
esperavam reducdo de
rentabilidade das empresas retornando aos
patamares de lucros magros do passado.

é¢ um fendmeno

uma forte

De fato, a retirada desse subsidio,
combinada a deterioracédo do mercado de
trabalno gerou uma relevante reducdo de
demanda no setor. Empresas meédias e
pequenas so aderiram ao FIES em 2013 e
2014 e sofreram com sua retirada pois
tinham acabado de expandir e contratar
professores. Em setor de custo fixo alto,

ficaram com estrutura ociosa relevante.

Empresas como a Kroton, fizeram pleno
aproveitamento do programa otimizando a
precificagdo em funcdo da penetragdo de
alunos FIES em cada curso. Ja a SER
Educacional ndo otimizava a precificacdo
por esse fator, tendo menos impacto em
lucro/aluno com a reducéo do FIES. De fato,
a margem da empresa resistiu bem a
mudanca do FIES, caindo de 34% para 31%,
apos o ajuste pelos custos do projeto de
expansdo  que
execucgdo. Isso fol possivel, em parte, pela
introducdo de um novo modelo académico

esta atualmente em

com flexibilidade modular dos

melhorando a gestéo de ensalamento.

Cursos

A diferenca na curva de evasao entre alunos
Fies e ndo-Fies se da quase que unicamente
nos dois primeiros anos de curso. Apos a
baixa participacdo de alunos Fies nas
captag¢des dos ultimos anos, o percentual de
alunos Fies nos primeiros anos dos cursos
da Ser Portanto,
acreditamos que a redugdo futura de alunos
Fies na base ndo acarretara aumento

caiu drasticamente.

adicional relevante na taxa de evasao da
empresa.

Como os cursos em geral duram 4 anos, a
queda de captagdo em 2015 so tera seu
efeito plenamente conhecido em 2018. Por
isso oS
quanto ao efeito real da retirada do FIES na
rentabilidade das empresas. Entendemos
que a passagem do tempo ira diminuir essa
preocupacgéao.

investidores ainda tém duvidas

Além disso, a SER ¢é
beneficiada pelo critério de concessdao do
novo FIES, pois uma parte relevante do que
fol mantido do programa sera priorizado
para as regides Norte, Nordeste e Centro
Oeste, onde a SER atua. A oferta efetiva
dessas vagas depende da adesdo dos
bancos privados, que ainda ndo deram
sinais claros de interesse em participar do
programa. Entretanto, um cenario de juros
estruturalmente mais baixos no pais e
mecanismos mais efetivos de cobranga
sobre os alunos, como a cobranca em folha,
deverdo contribuir com a reduc¢édo do custo
de funding e da inadimpléncia, podendo
fomentar maior interesse dos bancos com
relagcdo ao programa.

relativamente

Por ultimo, mas ndo menos importante, a
definicdo das novas regras do FIES em 2017
reduziu o risco de cauda de mudancas
retroativas no programa.
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EAD

O ensino a distancia (EAD) é um negocio
com custos fixos ainda maiores e custos
marginais quase irrisorios, amplificando o
receio de competicdo. Imaginando um
futuro distante com ensino 100% online, a
competicdo poderia deixar de ser regional e
eventualmente gratuitas.
Entretanto, acreditamos que a socializacéo
€& parte relevante dos beneficios e da
motivacdo no ensino. E o melhor modelo
provavelmente sera hibrido, mesclando
conceitos presenciais com conceitos online.
Nesse caso, as vantagens de escala dos
players presenciais serdo preservadas e até
acentuadas pois a oferta combinada com
EAD passara a ser diferencial competitivo
contra escolas menores.

incluir ofertas

Vale mencionar que o modelo brasileiro de
EAD funciona quase como uma franquia.
Nesse caso, a construcdo de uma rede de
parceiros para os polos € um dos principais
diferenciais competitivos.

A regulacdo foi bastante restrita para
expansdo da oferta em EAD, o que gerou
certa reserva de mercado até recentemente.
Em maio de 2017, entretanto, o MEC
publicou 0 novo marco regulatorio de EAD
flexibilizando a expansao da oferta com base
na nota do IGC. Respectivamente permitiu
50, 150 e 250 polos/ano para entidades com
IGC3,4e5.

Se por um lado isso pode prejudicar as
margens de EAD de empresas ja
estabelecidas, essa medida beneficiou
muito a SER, que tem porte para expansao
na area mas nao possuia operacdes. A
empresa  monitorou evolugao
regulatoria e se antecipou ao longo dos
ultimos 2 anos montando uma rede de
parceiros pronta para entrar em operagdo
quando a regulagcdo mudasse. Com base no
IGC, ela ja possui hoje
autorizacdo para abertura de 700 polos por
ano contemplando suas principais marcas:
Uninassau, Unama e UNG.

€ssa

critério de

Qualidade da Gestao

A SER é presidida por Janyo Diniz, irmé&o de
Janguié Diniz. Enquanto Janguié possui
formagdo juridica e se destaca pelo
empreendedorismo e
relacionamentos, Janyo possui formacao de
engenheiro e estilo mais reflexivo, tendo
sido responsavel por muitas das boas
técnicas de gestdo implementadas na
companhia.

bons

A Ser tem mostrado uma das melhores
execugdes do setor nos ultimos anos,
conseguindo crescer muito rapido e com
alta rentabilidade.

Nos ultimos anos, destacamos dois projetos
intermos. O novo modelo académico,
implementado apds a contratacédo de
Antonio Carbonari, ex Anhanguera e Kroton,
permitiu a flexibilizacdo e otimizagcao da
grade curricular sem prejudicar a qualidade
de ensino. Além disso a implementacédo do
Centro de Servicos Compartilhado (CSC),
com processos e responsabilidades claras,
permitiu a reducdo de custos e a formagéo
de uma plataforma escalavel de gestao.
Olhando para os anos,
gostariamos
projetos que deverdo ter impacto bastante
relevante:

Proximos

de destacar outros dois

¢ Cursos Hibridos. ao longo de 2018, a
SER fard o roll-out dos seus cursos
hibridos. Até entdo, a empresa contava
apenas com cursos presenciais ou 100%
EAD. Além de ser mais um produto com
apelo para que querem
flexibilidade para estudar sem abrir méo
da experiéncia do campus, OS Cursos
hibridos ajudam a reduzir a evasdo
causada pela ndo formacdo de turmas.
Em linhas gerais, para uma nova turma
ser rentavel, as instituicdes precisam de
um numero minimo de alunos que
cubra os seus custos. Caso 0 curso nao
tenha demanda suficiente para alcancar
esse numero minimo, a turma néo é

alunos
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formada e a empresa perde os alunos
captados. Como os cursos hibridos tém
menos carga horaria presencial, 0s seus
custos
numero minimo de alunos exigido para
formacdo de turmas. Portanto, essa
nova oferta vai impactar em aumento
de captacdo através dos novos cursos e
reducédo de evasao pela otimizacdo do
ensalamento. Finalmente, enquanto no
ensino presencial na maioria das vezes
a regulacdo né&o permite iniciar um
campus com mais de 5 cursos, no
ensino a distancia ou hibrido esse limite
ndo existe. A SER pretende entrar com
até 30 cursos por campus, incluindo
saude e engenharia que possuem
tickets mais altos e sdo evitados por
concorrentes menores por requererem
investimentos em

sdo menores reduzindo o

infraestrutura de
laboratorios.

Combate a Evasdo: a evasao é variavel
das mais relevantes na rentabilidade do
setor por afetar diretamente a relagcéo
de alunos por sala e ser historicamente
alta no Brasil. Apds o periodo de
bonanca do mercado de educacado
superior entre 2010 e 2014, as empresas
passaram a ter um foco maior na
retencdo dos alunos. A SER lancou em
2016 o SER Retention System (SRS), um
sistema que usa estatisticas historicas
para identificar e prever focos de evasdo
futura. Por exemplo, (i) alunos que
faltam a uma prova tem um aumento
de X% de chance de evadir no semestre;
(i) alunos que ndo entram no ambiente
virtual na semana tem um aumento de
Y% de chances de evadir. O sistema
informa aos coordenadores de unidade
a probabilidade de evasdo de cada
aluno e os coordenadores iniciam um
trabalno focado no grupo de risco.
Além do SRS, a SER lancou nos cursos
de EAD o conceito de Tutor de
Guardido, onde cada aluno possui um
profissional da SER como mentor, que
fica responsavel por sua ambientacao
na instituicdo, variavel que tem se

comprovado bastante impactante na
retencdo de alunos. Vale salientar que o
segmento de EAD possui as mais altas
taxas de evasdo, em especial no inicio
dos cursos, oferecendo um campo fértil
para melhoria de eficiéncia.

Com relagdo a partes relacionadas, a
empresa aluga imoveis da familia, mas o
aluguel foi definido antes do IPO e ela
congelou o seu valor na crise, mostrando
uma boa governanca. Ainda nesse tema, a
remuneracdo da
apresentado nenhum exagero, sendo a
maior remuneracdo anual individual no
Conselno de Administracdo de RS14
milhdes e na Diretoria de R$900 mil.

familia ndo tem

Apesar da reducdo da sua participacéo,
ocorrida na oferta de setembro de 2017,
Janguié continua bastante alinhado com a
companhia, possuindo 53% do capital total
e 2/3 de seu patriménio em agdes da
companhia.

Crescimento

O crescimento da SER nos proximos anos
ndo deve se limitar ao crescimento de
demanda do setor. A empresa possui uma
ampla avenida de crescimento organico e
inorganico através do crescimento de sua
participacdo de mercado, que atualmente
representa apenas 3% da graduacgdo
presencial privada do pais.

Acreditamos que a SER possa crescer 20%
a.a. nos proximos 5 anos mesmo excluindo
o crescimento originado por aquisi¢des. De
forma geral, o crescimento deve vir em trés
frentes:

a) Presencial

b) EAD

c) M&A

Expansdo Orgdnica Presencial

No ensino presencial a empresa vai evoluir
nos proximos 5 anos de 45 para 90 campi.
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Séo 45 campi processo  de
credenciamento no MEC, que costuma levar
36 meses. Desses,
credenciamento, incluindo 4 que entraram
em operacao no 1S17, 10 no 2S17 e 15 que
entrardo no 1S18, acumulando 64% de
crescimento na quantidade de campi em
operagao.

em

33 concluiram seu

N3&o é trivial analisar o nivel de assertividade
nas expansdes passadas para balizar as
expectativas futuras. Mas olhando a foto dos
15 anos de existéncia da empresa, O
resultado alcancado foi inegavelmente
positivo. Alem da excelente capacidade de
execucao, um componente crucial para essa
boa performance foi a escolha dos novos
mercados. A maior parte das cidades onde a
SER abriu novas unidades sdo compostas
por um grande numero de IES pequenas e,
muitas vezes, mal geridas. Com melhores
politicas de captacéo, evasdo, ensalamento
e relacionamento com os alunos, a SER tem
vantagem competitiva
concorrentes diretos.

sobre 0s seus

Acreditamos que a empresa vai continuar
mostrando o desempenho e
capacidade de execucdo que entregou ao
longo da sua historia. Entre os 29 novos
campus ja anunciados, cerca de 70% sera
aberto usando as marcas Nassau e Unama
nas regides Norte e Nordeste onde elas tem
forte recall e prestigio. O perfil de cidades e
dindmica competitiva sdo também similares
ao padrao do passado. Portanto, os mesmos
mecanismos que garantiram a
performance da SER até aqui
continuar ajudando a empresa a crescer nos
Proximos anos.

bom

boa
devem

Expansdo EAD

Com o novo marco regulatorio de EAD, a
SER deve entrar de forma significativa e
rapida no setor. Tendo se preparado com
antecipacéo, ela ja possui as parcerias e sites
mapeados para lancar 300 novos polos no
curto prazo e 800 nos proximos anos. Para

efeito de comparagcdo, a Kroton, maior
empresa no setor possui atualmente 1.100
polos.

Confiamos muito no sucesso da rede de
EAD dentro dos campi proprios da SER, onde
ela ja possui marca e infraestrutura. Baseado
em referéncias do setor, acreditamos que
esses polos proprios podem ter 1,5 mil
alunos cada, contribuindo com 135 mil
alunos para a SER. Fora isso ainda haveria o
crescimento dos cerca de 700 polos
realizados fora de seus campi.

MEA - Consolidacdo

O setor de educagdo superior oferece
otimas oportunidades de criacdo de valor
com aquisicdo de empresas, através de
sinergias de escala, acesso a capital e gestéo.
A SER tem sido bem-sucedida no passado,
com historico de disciplina em termos de
valuation e integracao de aquisicdes em um
periodo de até seis meses.

Com a redugdo de demanda recente em
funcdo da crise macro e da retirada de
subsidios no FIES, muitas empresas menores
ou de gestdo inferior ficaram fragilizadas.
Isso pipeline  de
oportunidades. A propria  mudanca
regulatoria em EAD também pode fomentar
transagcdes. A SER esta monitorando o
mercado ha muito tempo e amadurecendo
algumas conversas. Em uma delas obteve
exclusividade na negociagdo. Acreditamos
que a captacdo de recursos realizada no
final do ano passado seja uma evidéncia de
alta probabilidade de ocorrer alguma
aquisi¢cdo no futuro proximo.

aumenta o boas

Diferentemente de Kroton e Estacio, a SER
possui apenas RS$4,5 bilndes de valor de
mercado. Assim,
aquisicdes pode ser relevante para a SER,
pois € mais facil encontrar empresas de
porte semelhante aos seus 140 mil alunos.

o valor criado em
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Valuation

A empresa negocia a cerca de 14x o lucro de
2018, apesar do potencial de triplicar sua
base de alunos. No passado, as melhores
empresas do setor negociavam a 16-20x
lucro, o que entendemos ser justificavel no
caso pelas perspectivas de crescimento e
resiliéncia de margens que enxergamos na
SER. Mesmo que o multiplo atual se
mantenha, a acdo deveria acompanhar o
crescimento de lucros da companhia, que
estimamos fique em 20-25% a.a.

Riscos

O principal risco da tese é a execucgdo da
estratégia de expansdo organica e
inorganica. Tentar estimar eventos futuros é
uma tarefa ardua e infrutifera. O que
consideramos importante é que o0s
processos, pessoas e alinhamento estejam
bem amarrados. Conforme mencionamos,
os donos parecem bastante alinhados com
O negocio e a empresa tem historico muito
positivo de execugdo.

Com relagdo ao risco macro e regulatorio, a
assimetria atual parece favoravel pois
acabamos de passar por um momento onde
os subsidios do FIES foram retirados e houve
forte aumento de desemprego. Daqui para
frente, € menos provavel termos uma piora
macro e regulatoria em relacdo ao quadro
atual.

Na regulacéo, a ultima vantagem clara das
companhias pode ser o beneficio fiscal
associado ao Prouni. Mas isso esta blindado
em contrato até 2025. O Prouni ja foi alvo de
bastante escrutinio e parece ser consenso
de que € um programa eficiente. Através da
isencdo de tributos, o governo paga as
instituicGes um valor consideravelmente
abaixo do preco de mercado por vaga. Por
outro lado, as empresas conseguem
melhorar a sua rentabilidade através da
otimizacéo do seu ensalamento.

Conclusdo

Acreditamos que o mercado desconta o
setor de educacdo pela percepcdo de
dependéncia do FIES e de
sustentabilidade de margens. E também
pelo menor crescimento do setor nos
ultimos anos.

riscos na

Entendemos, porém, que o setor de passara
por um ciclo muito favoravel a partir de
2018, com forte captagdo de alunos, dada a
demanda reprimida na crise, € reducédo na
taxa de evasdo pela melhora macro e de
gestdo. Além disso os resultados de 2018
devem acalmar os receios de investidores
com relacdo a relevancia do FIES na
rentabilidade atual. Finalmente, no caso da
SER, o primeiro semestre de 2018 trara os
primeiros resultados de captacéo dos novos
campi. Se esse primeiro diagnostico for
favoravel como prevé a nossa tese
qualitativa, a percepcdo de risco dessa
expansdo e as projecdes de seu impacto no
crescimento de alunos podem ser elevadas.
Esse ambiente pode permitir
expansdo do multiplo em que a acgéo
negocia.

eventual

Do ponto de vista estratégico, a grande
diferenca de gestdo entre os grupos grandes
e pequenos e o excelente historico de
execugao e alocacdo de capital do grupo
SER nos fazem crer que somos socios de
uma empresa que pode ser a maior
consolidadora do setor de educacdo dos
proximos anos.

A combinacdo de forte crescimento de
lucros, potencial rerating de multiplos e
opcionalidades
investimento bastante promissor do ponto
de vista quantitativo. Ao mesmo tempo, a
confianga no trabalho do time de gestdo da
SER, o principais
tomadores de decisdo e a clareza da sua
estratégia de longo prazo trazem conforto
no campo qualitativo. Essa combinag¢do nos
oferece o que consideramos ser uma
excelente oportunidade de investimento.

em MEA tornam esse

alinhamento  dos
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Descricdo do Fundo

O Vertra FIC FIA € um fundo predominantemente comprado em agdes. Na gestdo do fundo, prezamos pela qualidade das companhias em que investimos, assim
como a de sua administragcdo, obedecendo a uma rigorosa disciplina de valor. Buscamos realizar uma pesquisa proprietaria e original, que nos possibilita divergir do
mercado, identificar boas oportunidades de investimento e monitorar continuamente fatores internos e externos que tragam riscos ou possam afetar o valor das
companhias investidas. Ocasionalmente podemos também estabelecer posi¢cdes vendidas, visando ganho absoluto. O Vertra FIC FIA foi constituido em 04 de
outubro de 2013.

Rentabilidade®
Vertra FIC FIA
Fundo 2.05% 1.91% -1.88% 2.04%
2013 IPCA + IMA-B5+” 0.81% 089% 128% 3.01%
Ibovespa’ 266% -327% -186% -2.54%
Fundo -4.73% 235% 2.61% 169% -0.62% 1.94% 0.98% 6.01% -9.60% 5.11% 0.92% -4.97% 0.56%
2014  IPCA + IMA-B5+’ 1.09% 115% 136%  116% 097% 087% 0.58% 0.74% 1.09% 098% 099% 130% 12.99%
Ibovespa’ -751% -114% 7.05% 240% -0.75% 376% 501% 978% -1170% 095% 0.17% -8.62% -2.91%
Fundo -410% 7.23% 0.94% 179% -3.03% 1.03% -0.39% -6.35% -2.88% 3.27% 0.55% -1.83% -4.40%
2015 IPCA + IMA-B5+” 1.70% 1.63% 1.84% 1.19% 1.20% 1.27% 1.18% 0.74% 1.03% 1.31% 1.48% 1.49% 17.28%
Ibovespa’ -6.20% 997% -0.84% 993% -617% 061% -417% -833% -336% 180% -163% -3.92% -13.31%
Fundo 165% 2.42% 4.62% 6.60% -172% 576% 7.76% -1.83% -0.22% 6.59% -8.25% -0.29% 24.24%
2016  IPCA + IMA-B5+’ 1.81% 145%  1.07% 116% 136% 098% 101% 100% 0.60% 073% 066% 0.82% 13.40%
Ibovespa’ -6.79% 591% 1697% 7.70% -10.09% 630% 1122% 103% 0.80% 11.23% -4.65% -2.71% 38.93%
Fundo 7.16% 5.94% -0.65% 1.19% -2.61% 3.32% 5.04% 6.82% 6.16% -1.55% -2.15% 3.31% 36.14%
2017  IPCA + IMA-B5+’ 0.88% 0.74% 0.79% 0.56% 0.81% 028% 066% 068% 058% 085% 071% 065% 8.52%
Ibovespa’ 7.38% 3.08% -252% 065% -412% 030% 480% 746% 488% 0.02% -315% 6.16% 26.86%
Fundo 65.92%
Desde o IPCA + IMA-B5+” 67.98%
Portfslio® (Dez/2017) Inicio Ibovespa® 44.57%
Small Caps’ 22.75%
Setores (% do PL) Delta Caixa
Agronegocios 6% 6%
Alimentos e Bebidas 4% 4% Caracteristicas
Bancos 8% 8% Inicio do Fundo 4/0ut/2013
Consumo & Varejo 4% 4% Aplicagédo Inicial e Saldo Min. RS 15.000,00
Educacao 18% 18% Movimentagéo Min. R$ 10.000,00
Energia 8% 8% Cotizagdo de Aplicagdo D+1
Financeiros Diversos 7% 7% Cotizacio de Resgate* D+60
Imobiliario 3% 3% Liquidacio de Resgate® D+63
Saneamento 6% 6% Horéario para Movimentagdo 14h
Saude 4% 4% Taxa de Administracio® 2% a.a.
Servigos 3% 3% Taxa de Performance’ 20% sobre IPCA + IMA-B5+
Shopping Centers 4% 4% Tributagdo 15% sobre ganho nominal
Transporte & Logistica 11% 1% PL Atual - PL Médio® RS 147MM - R$ 99MM
ProtecSes de Mercado -4% 0% PL Total Administrado RS 298MM
Exposicdo Liquida 82% 87% Status Aberto para aplicacdo
Gestora Vertra Capital Gestdo de Recursos Ltda
Administrador BNY Mellon DTVM Servicos Financeiros S.A.
Custodiante BNY Mellon Banco S.A.
Numero de Empresas 18 Auditor KPMG Auditores Independentes
5 maiores 43% do PL Publico Alvo Investidores Qualificados (CVM 409)
10 maiores 64% do PL Classificagdo Anbima Agbes Livre

% PL Dias® | Mkt Cap %PL | Volume/dia % PL

30% 4 | <RSibi 6.0% | <RS$2mm 0.0%

60% 4 | RS$1bi-5bi 414% | R$2-5mm 16.8%

90% 10 | R$5bi-10bi 6.3% | R$5-10mm 13.3%

100% 21 | >R$10bi 28.3% | >RS$S10mm 51.9%
Contatos
Vertra Capital Gestdo de Recursos Ltda BNY Mellon Servigos Financeiros DTVM S A.
CNPJ: 18.076.466/0001-36 CNPJ: 02.201.501/0001-67
Av Ataulfo de Paiva, 341/308 A e : Av. Presidente Wilson, 231, 112 andar

2 presente instituicio aderiu ao

Rio de Janeiro - RJ - 22440-033 / J Codigo ANBIMA de Regulacao Rio de Janeiro - RJ - 20030-911
T: 55 21 3550 1990 F4 WA e Melhores Préticas para os T: 552132192500 F: 55 213219 2507
www.vertracapital.com ANBIMA: Furdos deinvestimests: www.bnymellon.com.br/sf
vertracapital@vertracapital.com e — T sac@bnymellon.com.br ou (21)3219 2600/ (11) 3050 8016

Os valores neste documento foram calculados no fechamento de 29 de Dezembro de 2017.

ouvidoria@bnymellon.com.br ou 0800 7253225

1. Rentabilidade liquida de custos, mas ndo de impostos com inicio de operagdes em 4 de outubro de 2013. 2. O Vertra FIC FIA investe, no minimo, 95% de seu patriménio liquido em cotas do Vertra Master Fundo de Investimentos em AgGes. Dados da carteira de
fechamento do Vertra Master FIA. Devido a arredondamento, os célculos podem néo ser replicados com total acuracia. 3. Dias Uteis necessarios para transformar em caixa o percentual indicado da carteira, transacionando 20% do volume médio negociado nos

ultimos 30 dias. 4. Dias corridos. Ha possibilidade de cotizagdo de resgate em D+15 sujeita a taxa de saida de 8%, paga em beneficio do fundo, com liquidagdo em D+18 (3 d.u. apds converséo de cotas). 5. Liquidagdo do resgate sendo paga no 32 dia util da data de
converséo de cotas. 6. O Vertra FIC FIA cobra taxa de administragdo minima de 2% e maxima de 2,5% a.a, considerando as taxas dos fundos investidos. 7. IMA-B 5+ é um indice da Anbima composto por NTN-B's com vencimentos acima de 5 anos. O valor

utilizado para cobranca de performance sera atualizado todo inicio de semestre com base na média aritmética dos yields das NTN-B’s da carteira do IMA-B 5+ negociadas nos 3 meses antes do inicio do semestre. Para o segundo semestre de 2017, o Vertra FIC FIA

esta cobrando performance sobre IPCA + 5,47% ao ano. 8. PL Médio desde o inicio do fundo em 04 de outubro de 2013. 9. Mera referéncia econémica, e ndo meta ou parametro de performance do fundo.

As tabelas e demais informacdes constantes neste material sdo meramente informativas, néo constituindo oferta de venda de fundos ou tampouco indicagéo ou recomendagio para o uso dessas informacdes em aplicages ou investimentos financeiros. A RENTABILIDADE DIVULGADA NAO E LIQUIDA DE
IMPOSTOS. A VERTRA CAPITAL NAO COMERCIALIZA NEM DISTRIBUI COTAS DE FUNDOS DE INVESTIMENTO OU QUALQUER OUTRO VALOR MOBILIARIO. Nenhuma informagéo deste material substitui as informagées contidas nos prospectos e nos regulamentos dos fundos de investimento. LEIA O
PROSPECTO E O REGULAMENTO ANTES DE INVESTIR. Os investidores ndo devem se basear nas informagées aqui contidas sem buscar o aconselhamento de um profissional. FUNDOS DE INVESTIMENTO NAO CONTAM COM GARANTIA DO ADMINISTRADOR DO FUNDO, DO GESTOR, DE QUALQUER
MECANISMO DE SEGURO OU, AINDA, DO FUNDO GARANTIDOR DE CREDITOS — FGC. Nos termos da regulamentagéo da ANBIMA, para avaliagéo da performance de um fundo de investimento, € recomendavel a anlise de, no minimo, 12 (doze) meses. RENTABILIDADE PASSADA NAO REPRESENTA GARANTIA
DE RENTABILIDADE FUTURA. Ao investidor & do regulament em sua totalidade ao aplicar os seus recursos, com especial atengéio para as clausulas relativas ao objetivo e a politica de investimento do fundo, bem como as disposicées que tratam dos
fatores de risco a que o fundo esta exposto. Este fundo de cotas aplica em fundo de investimento que pode utilizar estratégias com derivativos como parte integrante de sua politica de investimento. Tais estratégias, se e da forma como forem adotadas, podem resultar em significativas perdas patrimoniais para

aleitura do fundo de ir

seus cotistas, podendo inclusive acarretar perdas superiores ao capital aplicado e a consequente obrigagéo do cotista de aportar recursos adicionais para cobrir o prejuizo dos fundos. Este fundo esta autorizado a realizar aplicagSes em ativos financeiros no exterior. Fundos de agdes podem estar expostos a
significativa concentracéo em ativos de poucos emissores, com os riscos dai decorrentes.
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Descri¢do do Fundo

O Vertra Institucional FIC FIA é um fundo formado pela carteira comprada do Vertra FIC FIA, adaptada para respeitar as restrigdes impostas pelas resolugdes 3792/09 e
3922/10 do Conselno Monetério Nacional, seguidas por certos investidores institucionais. Na gestdo do fundo, prezamos pela qualidade das companhias em que
investimos, assim como a de sua administragdo, obedecendo a uma rigorosa disciplina de valor. Buscamos realizar uma pesquisa proprietaria e original, que nos
possibilita divergir do mercado, identificar boas oportunidades de investimento e monitorar continuamente fatores internos e externos que tragam riscos ou possam

afetar o valor das companhias investidas. O Vertra Institucional FIC FIA foi constituido em 10 de outubro de 2013.

Rentabilidade®

Vertra Institucional FIC FIA Jan Fev Mar  Abr Mai Jun  Jul  Ago Set Out Nov  Dez

2013 Fundo 0,77% 091% -1,75% -0,09%
1BX 392% -201% -3,08% -1,31%
2014 Fundo -4,65% 232% 2,58% 1,03% -048% 211% 1,07% 6,89% -10,43% 5,07% 0,71% -5,59% -0,66%
1BX -815% -0,32% 689% 271% -112% 363% 446% 959% -1125% 095% 031% -827% -2,78%
2015 Fundo -4,53% 685% 042% 2,86% -331% 135% -0,63% -658% -2,45% 329% 027% -1,43% -4,55%
1BX -5,88% 933% -050% 912% -547% 077% -344% -825% -310%  136% -166% -379% -12,41%
2016 Fundo 2,02% 195% 4,32% 6,49% -390% 637% 7,76% -2,16% -0,66% 7,25% -827% -0,14% 21,53%
1BX -6,25% 529% 1541% 714% -941% 648% 1131% 1,12% 060% 10,75% -500% -2,55% 36,70%
2017 Fundo 6,53% 6,31% -084% 1,32% -299% 3,68% 562% 7,84% 7.26% -2,12% -2,74% 3,92% 38,31%
1BX 7.21% 330% -235% 088% -366% 030% 491% 735% 469% -013% -338%  635% 27,55%
Desde o Fundo 59,24%
Inicio 18X’ 46,53%
Portfélio? (Dez/2017) Small Caps’ 21,58%
Setores (% do PL) Delta Caixa
Agronegocios 6% 6%
Alimentos e Bebidas 4% 4%
Bancos 8% 8% Caracteristicas
Consumo & Varejo 4% 4% Inicio do Fundo 10/0Out/2013
Educacdo 18% 18% Aplicagao Inicial e Saldo Min. R$ 15.000,00
Energia 8% 8% Movimentagédo Min. R$ 10.000,00
Financeiros Diversos 7% 7% Cotizacdo de Aplicagao D+1
Imobilirio 3% 3% Cotizacio de Resgate® D+60
Saneamento 6% 6% Liquidagio de Resgate® D+63
Saude 4% 4% Horario para Movimentagdo 14h
Servigos 3% 3% Taxa de Administragio® 2% aa.
Shopping Centers 4% 4% Taxa de Performance’ 20% sobre IBX
Transporte & Logistica 11% 11% Tributagao 15% sobre ganho nominal
Protecbes de Mercado -4% 0% PL Atual - PL Médio® RS 43MM - RS 40MM
Exposigdo Liquida 82% 87% PL Total Administrado RS 298MM
Status Aberto para aplicagdo
Gestora Vertra Capital Gestdo de Recursos Ltda
Numero de Empresas 18 Administrador BNY Mellon DTVM Servigos Financeiros S.A.
5 maiores 43% do PL Custodiante BNY Mellon Banco S.A.
10 maiores 64% do PL Auditor KPMG Auditores Independentes
Publico Alvo Investidores em geral

Classificagdo Anbima

Acdes Livre

% PL Dias® | Mkt Cap %PL | Volume/dia % PL

30% 4 | <RS1bi 6% | <R$2mm 0%

60% 4 | R$1bi-5bi 41% | R$2-5mm 17%

90% 10 | RS$5bi-10bi 6% | R$5-10mm 13%

100% 21 | >R$10bi 28% | >RS$10mm 52%
Contatos
Vertra Capital Gestdo de Recursos Ltda BNY Mellon Servigos Financeiros DTVM S.A.
CNPJ: 18.076.466/0001-36 CNPJ: 02.201.501/0001-67
Av Ataulfo de Paiva, 341/308 T ; Av. Presidente Wilson, 231, 112 andar

. . {» A presente instituicio aderiu ao ; )
Rio de Janeiro - RJ - 22440-033 F Cédigo ANBIMA de Regulacio Rio de Janeiro - RJ - 20030-911
T: 5521 3550 1990 a4 “ e Melhores Praticas para os T: 55213219 2500 F: 55213219 2507
www.vertracapital.com ANBINA: Funded wesimets www.bnymellon.com.br/sf

L ——— N

vertracapital@vertracapital.com

Os valores neste documento foram calculados no fechamento de 29 de Dezembro de 2017.

sac@bnymellon.com.br ou (21)3219 2600/ (11) 3050 8016
ouvidoria@bnymellon.com.br ou 0800 7253225

1. Rentabilidade liquida de custos, mas ndo de impostos com inicio de operagdes em 10 de outubro de 2013. 2. O Vertra Institucional FIC FIA investe, no minimo, 95% de seu patriménio liquido em cotas do Vertra Institucional

Master Fundo de Investimentos em Acoes. Dados da carteira de fechamento do Vertra Insitucional Master FIA. Devido a arredondamento, os calculos podem néo ser replicados com total acuracia. 3. Dias Uteis necessarios para

transformar em caixa o percentual indicado da carteira, transacionando 20% do volume médio negociado nos ultimos 30 dias. 4. Dias corridos. Ha possibilidade de cotizagéo de resgate em D+15 sujeita a taxa de saida de 8%, paga

em beneficio do fundo, com liquidagdo em D+18 (3 d.u. apds converséo de cotas). 5. Liquidacdo do resgate sendo paga no 32 dia util da data de converséao de cotas. 6. O Vertra Institucional FIC FIA cobra taxa de administracdo

minima de 2% e maxima de 2,5% a.a, considerando as taxas dos fundos investidos. 7. IBX ¢ um indice de precos que mede o retorno de uma carteira tedrica composta por 100 agdes selecionadas entre as mais negociadas na

BOVESPA, em termos de numero de negocios e volume financeiro. 8. PL Médio desde o inicio do fundo em 10 de outubro de 2013. 9. Mera referéncia econémica, e ndo meta ou parametro de performance do fundo.
As tabelas e demais informagdes constantes neste material séo meramente informativas, ndo constituindo oferta de venda de fundos ou tampouco indicagéo ou recomendagéo para o uso dessas informagdes em aplicagdes ou investimentos financeiros. A RENTABILIDADE DIVULGADA NAO E LIQUIDA DE

IMPOSTOS. A VERTRA CAPITAL NAO COMERCIALIZA NEM DISTRIBUI COTAS DE FUNDOS DE INVESTIMENTO OU QUALQUER OUTRO VALOR MOBILIARIO. Nenhuma informacéo deste material substitui as informacdes contidas nos

e nos reg dos fundos de LEIAO

PROSPECTO E O REGULAMENTO ANTES DE INVESTIR. Os investidores ndo devem se basear nas informagées aqui contidas sem buscar o aconselhamento de um profissional. FUNDOS DE INVESTIMENTO NAO CONTAM COM GARANTIA DO ADMINISTRADOR DO FUNDO, DO GESTOR, DE QUALQUER

MECANISMO DE SEGURO OU, AINDA, DO FUNDO GARANTIDOR DE CREDITOS — FGC. Nos termos da regulamentagéo da ANBIMA, para avaliagio da performance de um fundo de investimento, & recomendavel a anélise de, no minimo, 12 (doze) meses. RENTABILIDADE PASSADA NAO REPRESENTA GARANTIA
DE RENTABILIDADE FUTURA. Ao investidor é recomendada a leitura cuidadosa do regulamento do fundo de investimento em sua totalidade ao aplicar os seus recursos, com especial atengéo para as clausulas relativas ao objetivo e a politica de investimento do fundo, bem como as disposigdes que tratam dos
fatores de risco a que o fundo esté exposto. Este fundo de cotas aplica em fundo de investimento que pode utilizar estratégias com derivativos como parte integrante de sua politica de investimento. Tais estratégias, se e da forma como forem adotadas, podem resultar em significativas perdas patrimoniais para
seus cotistas, podendo inclusive acarretar perdas superiores ao capital aplicado e a consequente obrigagéo do cotista de aportar recursos adicionais para cobrir o prejuizo dos fundos. Fundos de agdes podem estar expostos a significativa concentragao em ativos de poucos emissores, com os riscos daf

decorrentes.



