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Nesta carta referente ao 4° trimestre de 2010, atualizaremos nossa
visdo sobre o investimento em B2W. A ideia é entrar mais a fundo no
lado estrutural do setor de atuag&o da empresa, e no racional de porque
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vemos o ativo, assim como seus resultados mais recentes, de forma % - ( £
distinta da maioria dos participantes de mercado. $
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Primeiramente, achamos importante ressaltar que concordamos que 0s $
nimeros publicados pela B2W nos dltimos trimestres/anos tem sido & # 1t f/
aquém daqueles que esperavamos e gostariamos de ver. Dito isso, Se p” : %
achamos que muito mais relevante que apenas ‘constatar’ se o % ry—
resultado de um periodo especifico &€ melhor ou pior que o esperado, é e
entender as razdes para os numeros reportados e suas implicagdes "D %
para os resultados e perspectivas futuras, e é isso que nos propomos a : 7 5 $
fazer. . e —

# D)
LI [ #tr
D) # D)

Como ja discutido em cartas prévias (e por isso ndo aprofundaremos no . s it S

assunto), o setor de varejo online no Brasil tem crescido a taxas N

robustas, e as perspectivas futuras seguem muito positivas. Apesar do %
forte crescimento dos Ultimos anos, olhando os principais nimeros do ( 7 %
setor perceberemos que os indices de penetragdo ainda sdo
baixissimos, e que os vetores do crescimento seguem intactos. Em I
outras palavras, seguimos com a viséo de que o crescimento do setor |
nos proximos varios anos sera significativamente acima do crescimento
médio do pais e do setor de varejo como um todo.
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** A Rentabilidade anual do XP MULTIINVESTOR FIC DE FIA e XP LONG
SHORT FIM é calculada a partir da data de inicio dos fundos, 23/02/2010 e
12/03/2010 respectivamente.

Nos Ultimos anos, no entanto, a B2W nao vem conseguindo acompanhar esse crescimento e vem perdendo participagdo de mercado. A empresa,
que crescia até poucos anos atras acima de 30-40% ao ano, deve crescer proximo a 15% (estimado) em 2010, seguindo um crescimento até
inferior a esse em 2009 (considerando receita bruta e isolando o efeito de mudangas tributarias). Apesar de concordarmos com o consenso comum
de mercado de que a competi¢do no setor se intensificou bastante, afetando diretamente as taxas de crescimento da empresa, achamos que os
resultados recentes ndo se resumem apenas a um nimero maior de competidores, e entendemos ser de suma importancia entender o estrutural
dessas razdes, da qual destacamos duas:

» O setor de varejo online tem uma estrutura elevada de custo fixo e é altamente intensivo em capital de giro. Sendo assim, ter escala é algo
extremamente importante e diferenciado nesse ramo (obviamente isso varia para cada subsegmento de varejo, estamos nos referindo ao setor
de maneira geral).

> E da filosofia de gestdo dos controladores da B2W n&o comprometer o capital da empresa com investimento que n&o dé retorno (bem) acima
do custo de capital da mesma, e com boa margem de seguranca.

Com esses pontos em mente, acreditamos que atualmente had uma quantidade expressiva de competidores da B2W operando com retornos
inferiores a seus respectivos custos de capital. O fato de o ROIC (retorno sobre o capital investido) anualizado da B2W atualmente estar préximo a
15-16%, 0 que € no limite do “aceitavel” para esse tipo de empresa, reforga o ponto que nos parece chave; se a lider do mercado esta nesse nivel
de retorno, onde estdo os competidores que nao tem nem de perto sua escala e eficiéncia operacional? Em nossa opinido, essas empresas estao
adotando estratégias demasiadamente agressivas, principalmente em pregos e prazos de financiamento, mesmo que isso signifique perder dinheiro
(vis a vis seu custo de oportunidade) no curto prazo, com o intuito de ganhar participagdo de mercado com rapidez, podendo assim obter os
beneficios que o poder de escala gera nesse segmento.

Né&o temos qualquer pretensao, ou mesmo dados disponiveis de boa parte dos competidores, para julgar se esse tipo de estratégia sera ou ndo
geradora de valor. No entanto, & muito claro para nés que empresas ndo sobrevivem perdendo dinheiro por muito tempo, sendo assim ou esse tipo
de postura gera no curto prazo o resultado desejado, ou esse tipo de estratégia € eventualmente abandonado. Seja como for, o fato é que
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‘normalizag&o” ocorrera.
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Entdo, como explanado acima, acreditamos que os competidores estdo agressivos além do sustentavel. Mas sera essa a Unica razdo das taxas
de crescimento que a B2W tem apresentado? Nao poderia a B2W apresentar um crescimento superior, mesmo nesse ambiente? A reposta para
nds é SIM, poderia. No entanto, a B2W ndo tem como foco primordial as taxas de crescimento de receita, mas sim que taxa de retorno gera em
cada R$ (Real) investido nas operagdes. Diriamos entdo que o crescimento que a B2W tem reportado € o que a empresa consegue atingir no
atual ambiente, com sua atual estrutura, sem comprometer o retorno de seu capital, mesmo que no curto prazo.

Achamos importante deixar esse ponto claro, porque ouvimos de muitos analistas e investidores que a B2W chegou a seu patamar maximo de
crescimento, o que discordamos bastante. Acreditamos que a B2W poderia estar crescendo bem mais, desde que aceitasse abrir mao de

rentabilidade para isso. A propdsito, $ i $ % $ '
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Achamos bastante improvavel que a B2W volte a apresentar, mesmo no médio-longo prazo, as taxas de crescimento de receita que apresentava
do inicio ao meio da década (crescimento na faixa de 50% ou mais). Nesse periodo, o setor de vendas online no Brasil estava longe de ser o
“modismo” que é hoje, boa parte das grandes empresas do pais n&o tinha interesse no segmento, € mesmo as que ja operavam néo davam a
devida importancia. Ja focadas e dedicadas exclusivamente ao segmento, Americanas.com e Submarino (que se fundiram criando a B2W)
capturavam quase todo o crescimento do setor, sem muita competicdo. Soma-se a isso o fato que o setor era muito pequeno, ou seja, crescer
50-60% em cima de uma base baixissima era muito mais facil. Continuar crescendo a taxas elevadas em cima de algo que agora ja tem um
tamanho mais representativo, sem divida é bem diferente.

No entanto, o ponto aqui ndo € argumentar que a B2W voltara a crescer naqueles patamares, longe disso. 1 t . Ll
% $ # % % & ¥ $
$ ¢t ( Além dos vetores de crescimento do setor seguirem fundamentados, temos acompanhado a B2W adotando uma série

de medidas para se estruturar para um ritmo mais acelerado de crescimento, assim como para aumentar a competitividade da empresa, o que
devera se refletir em taxas mais elevadas de crescimento.

Nos parece também equivocado, pelos analistas de mercado, deixar de estudar/considerar os inumeros casos de excelentes empresas, mundo
afora, que passaram por periodos de crescimento mais modesto, por variadas razées, mas como empresas competentes que s&o (e esta ai a
enorme importancia de se estudar o histdrico de cada empresa) se estruturaram para novos cenarios e voltaram a reacelerar crescimento sem
ter que, para isso, sacrificar rentabilidade.

Seguindo esse raciocinio, achamos valido aqui mostrar o histérico da Amazon, maior varejista online do mundo. N&o estamos implicando com
isso que B2W e Amazon devem seguir a mesma tendéncia, é claro que cada empresa tem suas particularidades e variaveis especificas. De
qualquer forma, por se tratar de setores de atuagdo muito similares, achamos que a comparagao é valida.
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Nas ilustragdes acima temos a variagdo anual de receita e a evolugdo de margem EBITDA da B2W e da Amazon nos ultimos 8-9 anos.
Observamos na B2W o que comentamos anteriormente, a desaceleragdo de vendas e a estagnagéo recente de sua margem EBITDA. Quando
olhamos a Amazon, apesar da incrivel historia de sucesso da empresa, vemos grandes oscilagdes da taxa de crescimento de receita entre os anos,
assim como de margem EBITDA. ) ) $ 4 $ 4 &

+ % t %2 . O que também conseguimos ver de interessante na Amazon é que, apesar de
oscilar, o nivel de rentabilidade (nesse gréfico representado pela margem EBITDA, mas olhando o ROIC também chegamos a mesma conclus&o)
da empresa é mantido em patamar superior ao minimo necessario para se obter retornos reais. Ou seja, a Amazon néo precisou “perder dinheiro”
para reacelerar seu crescimento durante periodos mais dificeis, ela fez isso de outra forma (se inovando, se reestruturando...).

Esse estudo, assim como outros que fizemos, nos mostra que em um setor de baixa penetraco, alto crescimento e barreira de entrada nao tao
elevada, é natural periodos de maior e menor crescimento, mais e menos competicéo e variagdo de margens operacionais, mas isso esta longe de
necessariamente representar estagnagéo ou saturagdo de uma empresa, como acreditamos ser o que esté refletido nas agées de B2W.
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Apesar dos resultados mais recentes de B2W aquém do que esperavamos, entendemos que algumas das razdes que estdo ocasionando esses
numeros ndo séo sustentaveis no médio-longo prazo. Soma-se a isso, como explanamos durante esse relatério, o fato de que entendemos que a
B2W ainda tem a sua frente grandes e inimeras oportunidades de crescimento, estando longe do estégio de “maturag&o”, como em nossas contas
acreditamos que é como o mercado a esta precificando.
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O tamanho de nosso investimento na empresa varia para cada um de nossos fundos e suas respectivas estratégias. Podemos, no entanto, dizer
que B2W, apesar de ainda n&o estar entre nossos maiores investimentos, vem ganhando mais relevéancia em nossas alocagdes.
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N/D - Fundos que ainda ndo completaram o respectivo periodo.
** A Rentabilidade anual do XP MULTI-INVESTOR FIC DE FIA e XP LONG SHORT FIM ¢é calculada a partir da data de inicio dos fundos, 23/02/2010 e
12/03/2010 respectivamente.
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XP Investor FIA
PL em 31/12/2010 257.753.970

PL médio ulimos 12 mescs _ 188.006.087
Almentos/Bebidas 6.9% 6.6%
Instituicdes Fmanceiras 17, 7% 17.0%
Varejo/Consumo 19,3% 15.7%
Construgio 15.4% 19.0%
Logistica/Infraestrutura 13,9% 14,0%
Petroleo/Gas 11,9% 132%

Siderurgia 14,8% 14,5%

Mkt Cap (%RV)
> R$ 5bi 57.2% 51.3%

< R$ 5bi 42 8% 7%
Concetracéo (% RV) 30/nov 31/dez
2 Maiores 29.6% 30,2%
5 Maiores 55,8% 61,1%
10 Maiores 89,5% 94 3%
Liquidez* (% RV) 30/nov 31/dez
1 Dia 49 5% 46,0%
3 Dias 85.4% 78,7%
5 Dias 91,5% 87, 7%
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XP Investor Small Caps FIA

PL em 31/12/2010
PL. médio niltimos 12 meses
Setores (% RY)
Almentos/Bebidas 10,6% 9.6%
Educacgéo 8.0% 6,8%
Instituicdes Financeiras 11,0% 8, 7%
Logistica/Infracstrutura 0,0% 10,3%
Varejo/Consumo 272% 24.8%
Saude 6,5% 6,7%
Construgo 23.7% 22.2%
Siderurgia ~~~ 130%  11.0%
> R$ 5b1 4.2% 9,6%
Concetragéao (% RV)
2 Maiores 26, 7% 26,3%
5 Maiores 60,7% 595%
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PL em 31/12/2010 24.881.097
PL médio altimos 12 meses 10.587.629
Long 40.9% 38,6%
Short -40,8% -38.5%
Bruta 81,7% 77,1%
i 0,1% 0,1%
30/Nov

4.7% 5,1%

Construgiio 10,7% 12,9%
Educagio 1,0% 0,9%
Energia Elétrica 17.1% 17.3%
InstituigSes Fmancemras 20,9% 15,5%
Logistica/Infraestrutura 3,5% 3,7%
Mmeragido 3,1% 5,2%
Papel/Celulose 1.9% 4.1%
Petroleo/Gas 59% 6,2%
Saude 3,5% 3,3%
Siderurgia 10,5% 9.6%
Telecom/Trans. Digital 2.6% 2.3%
Varejo/Consumo 13.0% 12,7%
QOutros 1.4% 1.4%
>R$ 5 bilhdes 61,7% 61.4%
<R3 5 bilhdes 38.3% 35,6%
2 Maiores 10,2% 9,5%
5 Maiores 21,4% 20,0%
10 Maiores ] _ 357% 34.2%

Liquidez* (% Exposigéo Bruta) 30/Nov

1 Dia 98,6% 100,0%
3 Dias 100,0% 100,0%
5 Dias 100,0% 100,0%
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PL em 31/12/2010 774.795
PL. médio altimos 12 meses 744.716

Mkt Cap (% RV) 30/nov 31/dez
>RS$ 5bi 57.2% 50,5%
< RS 5bi 42 8% 49.5%
2 Maiores 61,1% 63,9%
5 Maiores 100,0%% 100,0%
10 Maiores 100.0% 100.0%

Liquidez* (% RV) 30/nov 31/dez
1 Dia 100,0% 100,0%
3 Dias 100,0% 100,0%
5 Dias 100,0% 100,0%

XP Absoluto Consumo FIA
PL em 31/12/2010 1.613.577

PL médio iltimos 12 meses 1.199.789

Mkt Cap (% RV) 30/nov 31/dez
> RS 5hi 33,6% 46, 7%
<RS$ 5bi 66,14% 533%
2 Maiores 34,0% 36,2%
5 Maiores 71,3% 74,0%
10 Maiores 100,0% 100,0%
1 Dia 100,0% 100,0%
3 Daas 100,0% 100,0%
5 Daas 100,0% 100,0%

XP Absoluto Commodities FIA

PL em 31/12/2010 1.029.362
PL médio tltmos 12 meses ~1.353.177]
Mkt Cap (%RV) 30/nov 31/dez
> RS 5bi 73,0% 76,8%
i £ /.00 Yo
Concetragao (% RY) 30/nov 31/dez
2 Maiores 46.9% 45,6%
5 Maiores 89,0% 88,8%
10 Maiores _ 100,0% 100,0%
Liquidez* (% RV) 30/nov 31/dez
1 Dia 100,0% 100,0%
3 Duas 100,0% 100,0%
5 Dias 100,0% 100,0%

*considerando 30% do volume diario médio negociado por ativo nos ultimos 42 dias uteis.
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A presente institui¢do aderiu ao
Cédigo ANBIMA de Regulagio e
Melhores Praticas para os Fundos

ANBIMA deinvestimento.




