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COMENTÁRIO REACH SMALL CAPS MARÇO/2025 

Caros investidores e amigos, 

Depois de passar 2024 se preparando para enfrentar um cenário difícil, a Mills encerrou o 

1T25 pronta para colher o melhor: margem recorde, fluxo de caixa robusto e novas avenidas 

de crescimento em segmentos mais defensivos. Nos próximos parágrafos você verá como 

esse preparo cuidadoso agora se traduz em upside para o nosso portfólio.  

Boa leitura! 

RENTABILIDADE DO FUNDO 

O fundo REACH SMALL CAPS acumulou alta de 7,9% em abril enquanto o Ibovespa subiu 

3,7% e o índice de small caps 8,3%. No acumulado desde o início fundo caiu -0,1% 

enquanto Ibovespa subiu 4% e o índice de Small Caps caiu 6,7%. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

jan/24 fev/24 mar/24 abr/24 mai/24 jun/24 jul/24 ago/24 set/24 out/24 nov/24 dez/24 2024 Acumulado
Reach Small Caps - - - -7,4% -2,1% 2,1% 3,0% 4,5% -2,1% -0,1% -3,9% -6,4% -12,4% -12,4%
Ibovespa - - - -3,1% -3,0% 1,5% 3,0% 6,5% -3,1% -1,6% -3,1% -4,3% -7,4% -7,4%
Smallcaps B3 - - - -7,8% -3,4% -0,3% 1,5% 4,7% -4,3% -1,3% -4,0% 2,0% -20,9% -20,9%

jan/25 fev/25 mar/25 abr/25 mai/25 jun/25 jul/25 ago/25 set/25 out/25 nov/25 dez/25 2025 Acumulado
Reach Small Caps 10,1% -4,6% 0,7% 7,9% - - - - - - - - 14,1% -0,1%
Ibovespa 4,9% -2,6% 6,1% 3,7% - - - - - - - - 12,3% 4,0%
Smallcaps B3 6,1% -3,8% 6,8% 8,3% - - - - - - - - 18,0% -6,7%
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Atualização investimento Mills  

 

A Mills apresentou um ponto de 

inflexão importante no resultado do 

primeiro trimestre de 2025, 

impulsionado pela recuperação do 

mercado e por uma lição de casa muito 

bem-feita pela companhia. 

Mesmo diante da sazonalidade 

tradicionalmente menos favorável, a 

empresa reportou crescimento robusto 

na receita de locação, com alta de 20% 

em comparação ao mesmo período do 

ano anterior (sendo +9% orgânico). O 

EBITDA subiu 21,4%, atingindo uma 

margem expressiva de 50,1%, 

mostrando contínua melhora desde os 

45,7% reportados no terceiro trimestre 

de 2024. 

A companhia conseguiu elevar em 6% 

o lucro por ação em relação ao mesmo 

trimestre do ano passado, apesar do aumento significativo nas despesas financeiras 

(devido à forte alta de juros no período), de uma alíquota de IR mais elevada, maiores 

provisões para PDD e menores vendas de equipamentos. Em outras palavras, o 

resultado operacional de locação foi excelente, destacando-se especialmente o 

segmento de formas e escoramentos, que alcançou margem EBITDA de 

impressionantes 60% e crescimento de 20%. 

Após enfrentar um ambiente desafiador no terceiro trimestre de 2024, com intensa 

competição no segmento de plataformas a companhia se preparou para o pior:  

1. Cortes significativos de custos: totalizando aproximadamente R$ 30 milhões anuais, 

gerando uma expressiva melhoria operacional. 

2. Alocação mais rigorosa de capital: subiram a régua retorno exigido focando em 

contratos com taxas internas de retorno mais elevadas, mesmo que isso implique 

em crescimento mais moderado. 

3. Alongamento da vida útil dos ativos: Testando levar plataformas elevatórias até 21 

anos, por exemplo. O resultado é uma melhora do retorno sobre o capital investido. 
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4. Mais contratos de longo prazo e diversificação – Os contratos de longo prazo já 

respondem por 47 % da receita de locação, oferecendo maior estabilidade e 

previsibilidade. As plataformas elevatórias (PTAs) de menor porte, que hoje 

representam menos de 30 % da receita total, tendem a perder participação ao 

longo dos próximos períodos. Esse movimento reflete o direcionamento de 

investimentos para linhas mais previsíveis e com menos sujeitas a pressão 

competitiva, num contexto em que fabricantes chineses vêm financiando locadores 

de plataforma de menor escala.  

Além do trabalho interno bem-feito, desde o final do quarto trimestre de 2024 já 

observamos uma recuperação firme nos preços de locação—tendência confirmada 

por conversas com concorrentes e refletida no forte desempenho do primeiro trimestre 

de 2025 - que nos motivou a aumentar nossa posição.  

Entre momentos de altos e baixos, e mesmo em um cenário desafiador com juros mais 

altos pressionando as despesas financeiras do setor, a Mills vem consistentemente 

superando outras empresas locadoras, como Armac, Vamos, Localiza e Movida — 
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não só em métricas financeiras como 

“retorno sobre patrimônio líquido” 

(ROE), mas também na valorização 

das ações. 

Mesmo performando melhor que os 

pares acreditamos existe uma 

discrepância grande entre preço e 

valor evidenciado pelo gráfico ao 

lado, que mostra que a evolução 

operacional da companhia supera 

muito a evolução do valor de firma. 

A Mills fez o dever de casa para 

atravessar um cenário de 

tempestade — cortou custos, 

alongou a vida útil dos ativos, elevou 

a régua de retorno e blindou o 

balanço. Agora, porém, o horizonte já 

mostra sinais de céu mais azul: os 

juros parecem ter atingido o pico, o pipeline de obras de infraestrutura continua 

robusto e uma possível mudança de governo pode ocorrer. Em outras palavras, a 

empresa se preparou para o pior, mas tudo indica que enfrentará um ambiente mais 

favorável— com disciplina financeira a Mills está bem-posicionada para colher os 

frutos dessa melhora de cenário. 

 

Outras publicações nossas sobre a Mills 

COMENTÁRIO REACH SMALL CAPS JULHO/2024 

Reach Capital Carta Trimestral: julho, agosto, setembro 2022 

Reach Capital Carta Trimestral: janeiro, fevereiro e março 2019 

Gap entre preço e valor  

https://www.reachcapital.com.br/_files/ugd/9c0917_16799b1b3cb5404882117106a5751781.pdf
https://www.reachcapital.com.br/_files/ugd/9c0917_00b66b9d54ee44fc91a02794a9699433.pdf
https://www.reachcapital.com.br/_files/ugd/ce5253_daae3c763fe3458ba49a1c874134ead3.pdf

