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DESTAQUES DA CARTEIRA

l. Duratex

A Duratex é lider nos mercados de painéis de
madeira, metais e loucas sanitarias. Apoés
apresentar bons resultados em 2010, enfrentou
dificuldades no ano seguinte e frustrou as
expectativas de mercado. Com isso, ao fim de
fevereiro de 2012, sua acdo era precificada a
R$9,60, o que representava uma queda de 43%
da alta maxima de R$16,90 (03/09/10).

O fraco desempenho de 2011 foi resultado de
fatores conjunturais (pressdo de custos e
demanda fraca). Em madeira, a competicéo ficou
mais intensa, com concorrentes buscando
aumento de participagdo de mercado para
compensar a demanda mais fraca, o que levou a
gueda de precos. Além disso, houve aumento dos
custos de resina, m&do de obra e madeira,
pressionando as margens. JA& em Deca (divisao
de loucgas e metais), o volume de vendas foi bom,
mas as margens cairam em fungdo do aumento
de custos (principalmente mao de obra e cobre) e
da alteracdo do mix de produtos da companhia,
com a nova planta de loucas adquirida no
Nordeste. A margem de lougas é inferior a de
metais e, além disso, os produtos desta nova
operagcdo sdo voltados para as classes C e D,
tendo precos e margens menores. A aquisicdo se
justifica uma vez que a Deca tem cerca de 40%
de participacdo de mercado em loucas e metais,
mas esta chega a quase 90% quando olhamos
apenas para as classes A e B (hdo havendo mais

espaco para expansdo nesse segmento).

A expectativa de uma melhora no desempenho
da empresa em 2012 (maior demanda em fungéo

de crédito mais barato, baixa taxa de desemprego

e aumento de renda) combinada a queda
excessiva da agdo, nos atraiu a montar a posicéo
em marco de 2012, dado que ja gostavamos do
negécio e do maior alinhamento de interesses
entre administradores e minoritarios, apos a fuséo
com a Satipel (2009). H4 no conselho dois
membros da familia Seibel, incluindo o
presidente, Salo Seibel, que foi CEO da Satipel
por muitos anos e conhece profundamente o
negocio de painéis de madeira, sendo atuante no

dia a dia da companhia.

Confirmando nosso otimismo com o ano de 2012,
a Duratex apresentou bons resultados no primeiro
semestre do ano, acima do esperado pelo
mercado. Houve recuperacdo da demanda no
segmento de madeira, beneficiado pelas medidas
de incentivo ao consumo anunciadas pelo
Governo. Verificou-se também diluicdo de custos
fixos, permitindo a expansao das margens. Ja em
Deca, a divisdo continuou a se beneficiar do bom
desempenho da construgéo civil, operando quase
no limite de sua capacidade instalada. Além
disso, acreditamos que as medidas de isencédo e
reducdo tributarias anunciadas pelo Governo
dardo suporte para que a empresa continue a
apresentar um bom desempenho no segundo

semestre do ano.

Nos ultimos dez anos, o mercado de painéis
cresceu cerca de trés vezes a variagdo do PIB e
esperamos que esta tendéncia continue. Esse
mercado esta em consolidacdo desde 2000,
sendo que o ciclo de expansdo de capacidade
atual (2011-2013) é liderado apenas pelos 3
principais produtores, prevendo-se um aumento

de capacidade de 20%. No ciclo anterior (2006-
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2010), 9 produtores investiram em expanséo,
elevando a capacidade da industria em 80% (o
gue derrubou os precos). Em 2012, a capacidade
se mantém estavel frente a 2011, o que permite
alguns aumentos de preco. Ja em 2013, com a
entrada de uma maior capacidade, esperamos

estabilidade de precos.

Tanto o segmento de painéis de madeira quanto
a Deca se beneficiam do forte crescimento que o
setor de construcdo residencial apresentou nos
Gltimos anos. Entre 2007 e 2011, as
incorporadoras listadas na Bovespa
apresentaram crescimento médio de 14,5% ao
ano (em numero de unidades lancadas).
Considerando que ha um descasamento de cerca
de trés anos entre o lancamento e a entrega das
unidades e que os produtos Duratex sao
utilizados somente na fase final da construcao,
ainda esperamos um bom crescimento nos
proximos anos atrelado a entrega dessas
unidades.

Estamos confiantes no caso de investimento,
mesmo apds a recuperacdo do preco da acao
ocorrida desde que comecamos a montar a
posicao. A Duratex é lider de mercado, geradora
de caixa, pouco alavancada (Divida Liquida /
EBITDA = 1,4x) e tem entre suas vantagens
competitivas marcas fortes e o fato de ser uma
companhia integrada. A combinacdo entre
aumento da disponibilidade de crédito, menores
taxas de juros e incentivos fiscais para os setores
moveleiro e de materiais de construcdo deve

impulsionar as vendas da empresa.

Il. Metaltdrgica Gerdau

O Fundo investe em MetallUrgica Gerdau desde

seu inicio em setembro de 2005. Os fundamentos
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béasicos do racional de investimento permanecem
inalterados: (i) lider na producéo de acos longos
no Brasil, um mercado com poucos competidores;
(i) baixa competicdo com produtos importados;
(i) posicdo negocial favoravel em relacdo aos
seus fornecedores; (iv) distribuicdo / logistica
amplamente estabelecida pela empresa criando
forte barreira a entrada de novos competidores;
(v) administracdo competente; (vi) alta exposicao
a infra-estrutura e construcdo civil, dois setores
que, em nossa opinido, independente dos
movimentos macroecondmicos de curto prazo,
apresentam excelentes perspectivas de longo

prazo.

A relacdo entre fornecedores de matéria-prima e
produtores de acos longos difere
substancialmente daquela observada no caso dos
acos planos. Neste ultimo, o equilibrio da principal
matéria prima (minério) pesa a favor do
fornecedor dada a concentragdo em 3 a 4
grandes produtores mundiais. No caso dos ac¢os
longos, a Gerdau compra de um mercado

extremamente fragmentado de sucata.

Outra vantagem da companhia € sua rede de
distribuidores, criando uma grande barreira a
entrada de novos competidores. Além disso, em
funcdo das dificuldades logisticas brasileiras, o
produto importado raramente avanga muito além

do seu porto de chegada.

2011 foi um ano dificil para a industria
siderlrgica, marcado pela classica combinacédo
negativa de demanda enfraquecida e pressdo nos
custos de matéria-prima, aliada a um cambio
desfavoravel. A margem Ebitda da empresa caiu
de 16,5% em 2010 para 13% em 2011, sendo
gue no final deste ano chegou a atingir niveis de
10%-11%. Em 2012, a demanda vem melhorando
puxada principalmente pela construcao civil,

menor pressao de custos e cambio favoravel. As
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operagcBes nos Estados Unidos (35%-40% das
vendas no 1S12) também mostram recuperacao

gradual.

A companhia, através de sua controlada, Gerdau
S.A., lider no mercado local (42% de market
share), deverd ser uma das grandes beneficiadas
pelos mais de R$ 133 bilhGes de projetos em
infra-estrutura (portos, usinas elétricas, ferrovias,
pré-sal entre outros) programados para 0S
proximos 20 anos. Além disso, o consumo de ago
per capita no Brasil, 140 Kg/hab, ainda esta 30%

abaixo da média mundial.

Optamos por fazer nosso investimento através da

Metalurgica Gerdau, controladora da Gerdau

S.A., pois entendemos que ndo se justifica o
desconto de 15% que o mercado aplica sobre o
valor da empresa controlada. Apesar de um
histérico de margens Ebitda em patamares
préximos a 15-20%, utilizamos premissas mais
conservadoras em nosso modelo (13%), que
ainda assim nos permite projetar um atrativo
potencial de valorizacdo da acdo. E ainda, cabe
ressaltar, que n&o consideramos a possibilidade
de monetizacdo dos ativos minerais da
companhia, cujas reservas somam
aproximadamente 2 bilhdes de toneladas de
minério de ferro. Alguns analistas acreditam que
esses ativos podem chegar a até 20% do valor de

mercado da Gerdau.
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Lamina do JBI Focus FIC FIA
*As informacdes abaixo se referem a 31 de agosto de 2012
RENTABILIDADE
Jan Fev Mar Abr Mai Jun Jul Ago Set Out Nov Dez Ano
2005 3,7% -2,6% 4,0% 5,6% 10,9%
2006 9,8% 0,6% 2,3% 1,3% -3,4% -2,4% 3,0% 1,6% -0,2% 3,7% 7,0% 7,4% 34,2%
2007 3,0% 0,9% 3,0% 51% 4,8% 4,5% 2,5% -1,2% 4,9% 2,3% -2,3% -2,6% 27,5%
2008 -9,4% 7,9% -4,7% 8,9% 9,1% -8,0% -2,6% -5,7% -9,9% -14,2% 5,9% -1,8% -24,7%
2009 1,7% -1,6% 4,8% 15,5% 6,2% -0,6% 6,4% 4,9% 57% 3,6% 4,7% 5,0% 71,7%
2010 -1,9% 2,3% 1,9% -0,1% -3,0% 1,6% 6,0% 2, 7% 2,8% 7.2% 2,5% 1,8% 25,9%
2011 -5,4% -1,8% 3,9% 1,7% -1,7% -0,5% -4,7% -1,9% -0,1% 4,6% -0,8% 4,3% -3,0%
2012 4,2% 4,3% 2,0% -0,6% -3,4% 2,6% 2,1% -0,5% 10,9%
RETORNO E RISCO ALOCACAO SETORIAL
Energia Elétrica
Retorno JBI Focus IGC Ibovespa IGPM+6% Einanceiro 14.5%
Médio anual 18,8% 12,9% 9,9% 12,4% Mineragao & Aco 12.1%
P Infraestrutura
Desde o inicio 232,1% 133,2% 92,3% 125,4%
Telecomunicagéo
60m 78,8% 14,4% 5,0% 88,8% Editora & Livraria
48m 87,4% 32,2% 3,4% 54,4% Mat. de construcao
36m 64,2% 33,2% 2,2% 46,4% Bens de Capital
Imobiliario
0, 0, _ 0, 0, .
24m 22,7% 2,0% 14,9% 30,3% Oleo/Gas/Petrog
12m 16,3% 8,3% -1,8% 13,2% Alimentos & Bebidas
Vol. média anual 15,8% 19,8% 23,8% n/a Caixa

PATRIMONIO LIQUIDO

CONCENTRAGAO DA CARTEIRA

VALOR DE MERCADO

LIQUIDEZ

. - Valor de Exposicéo bruta Volume médio diario Exposigao bruta

0,
Atual do JBI Focus R$ 70,5MM 5 maiores posicoes 52% mercado da carteira® dos dltimos 6m da carteira®
Médio 12m JBI Focus R$ 69,6MM 5 seguintes 26% <R$ 2bi 6% <R$ 2MM 6%
Atual do Master R$ 80,6MM Ultimas 4 12% R$ 2bi a R$ 10bi 52% R$ 2MM a R$ 10MM 71%
Atual da JBI R$ 571,3MM Caixa 10% >R$ 10bi 42% >R$ 10MM 22%

(1) O JBI Focus FIC FIA iniciou suas operagdes em 16/09/2005; (2) Calculados sobre a alocagédo em renda variavel;

OBJETIVO

REGRAS DE MOVIMENTACAO

Obter elevados niveis de rentabilidade no longo prazo através
de investimento em ac¢des de empresas listadas em bolsa, com
base em andlise fundamentalista, e que se destaquem por suas
perspectivas de retorno, margem de segurancga e praticas de
governanca corporativa. Atuacdo pré-ativa em defesa dos
interesses do fundo.

TAXA E TRIBUTO

Taxa de administracéo: 2% a.a.

Taxa de performance: 15% sobre IGPM + 6% a.a., cobranca
trimestral, com marca d'agua

IR: 15% sobre os rendimentos, incidente no resgate

Aplicacao
- Converséo de cotas: D+1
- Minimainicial: R$ 25 mil

Resgate

- Converséo de cotas: D+12 dias corridos

- Converséo de cotas*: D+1

- Pagamento: D+3 dias Uteis ap6s converséo de cotas

*Taxa de saida de 10% sobre o resgate, revertida ao fundo

Movimentages minimas: R$ 10 mil

Saldo minimo de permanéncia: R$ 25 mil
Horério limite p/ movimentacdes: até 13:00h
Movimentacdes de novos cadastros: até 12:30h

Favorecido: JBI Focus FIC FIA
Banco: Bradesco

Agéncia: 2856-8

C/C: 585.796-1

CNPJ: 07.266.253/0001-50

CARACTERISTICAS

AGENTES

Publico Alvo: Investidores Qualificados
Categoria ANBIMA: Acdes livre
Caodigo ANBIMA: 156981

Cédigo Bloomberg: JARDBOT BZ
ISIN: BRIRDBCTF005

A A presente instituicao aderiu a0
Q}\ Codigo ANBIMA de Regulagao
~ - e Melhores Préticas para os

ANBIMA Fundos de Investimento.
———T

Gestor:

Jardim Botanico Investimentos (JBI)

Av. Ataulfo de Paiva, 245/6° andar — RJ
Tel. (21) 2512-5574 | Fax: (21) 2512-5575
Website: www.jbinvest.com.br

Email: focus@jbinvest.com.br

Auditor: PricewaterhouseCoopers

Custodiante: Banco Bradesco

Administrador/ Distribuidor:

BNY Mellon Servigos Financeiros DTVM

CNPJ 02.201.501/0001-61

Av. Presidente Wilson, 231/1101 — RJ — CEP 20030-905
www.bnymellon.com.br/sf

Tel: (21) 3219-2500, fax: (21) 3219-2501

SAC: sac@bnymellon.com.br | tel: (21) 3219-2600
Ouvidoria: ouvidoria@bnymellon.com.br]| tel: 0800-7253219
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DISCLAIMER

* As informac6es contidas neste material séo de carater exclusivamente informativo. Ao investidor é recomendada
a leitura cuidadosa do prospecto e do regulamento do fundo de investimento ao aplicar os seus recursos. * A JBI
nao comercializa nem distribui quotas de fundos de investimentos ou qualquer outro ativo financeiro. * Fundos de
Investimento ndo contam com a garantia do administrador do fundo, do gestor da carteira, de qualquer mecanismo
de seguro ou, ainda, do Fundo Garantidor de Créditos - FGC. * Nao obstante a diligéncia do gestor em selecionar
as melhores opcdes de investimento, a carteira do fundo est4, por sua propria natureza sujeita as flutuacées de
precos/ cotacdes de seus ativos, além de riscos de crédito e liquidez o que pode acarretar perda patrimonial do
fundo. * A rentabilidade obtida no passado ndo representa garantia de rentabilidade futura * Para avaliagdo da
performance do fundo de investimento, € recomendavel uma analise de, no minimo, 12 (doze) meses. * Os fundos
de acdes com renda variavel podem estar expostos a significativa concentracdo em ativos de poucos emissores,
com os riscos dai decorrentes. * Nos fundos geridos pela JBI a data de conversdo de cotas é diversa da data de
resgate e a data de pagamento do resgate é diversa da data do pedido de resgate. * Em atendimento a Instrucéo
CVM n° 465, desde 02/05/2008, este fundo deixou de apurar sua rentabilidade com base na cotacdo média das
acOes e passou a fazé-lo com base na cotagdo de fechamento. Assim comparacBes de rentabilidade devem
utilizar, para periodos anteriores a 02/05/2008, a cotacao média dos indices de agfes e, para periodos posteriores
a esta data, a cotacdo de fechamento. * Este material tem o Unico proposito de divulgar informacdes e dar
transparéncia a gestdo executada pela JBI, ndo deve ser considerado como oferta de venda de cotas de fundos
de investimento ou de qualquer titulo ou valor mobiliario e ndo constitui o prospecto previsto na Instrugdo CVM 409
ou no Cédigo de Auto-Regulacdo da ANBID * A rentabilidade divulgada n&o é liquida de impostos. *os indicadores
“Ibovespa e IGC” sao meras referéncias econémicas, e ndao meta ou parametro de performance do Fundo. Para

mais informacdes sobre os indices acesse: http://www.bmfbovespa.com.br/
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