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1 Introducio

O pulsante desenvolvimento do agronegdcio brasileiro

A histdria do Brasil estd intimamente ligada ao agronegdcio. Desde a exploracdo da madeira
da qual deriva o nome do pais, passamos por ciclos da cana-de-aglcar, café, gado, leite, milho e
mais recentemente asoja, sem falar doalgoddo, celulose, frutas, borracha e outros que comple-

mentam nossa atuagéo secular nesse segmento.

Entretanto, apesar da impressdo comum de que sempre tivemos uma vocagdo e abundancia
derecursosnaturais paraoagronegécio,atéadécadade7o o Brasilaindaeraimportador
de alimentos e praticava uma agricultura rudimentar, sem maquinas ou conheci-

mento bioldgico especializado.

Siio Paulo, 24 de abril de 1968

Escassez
alimentar
no Brasil

O Brasll terd de multiplicar
por dez a sua atual produgiio
de alimentos, ou serd forcado a
parar o surto de industrializa-
¢lio por falta de divisas para
pagar o crescente volume de
importacio de alimentos, segun-
do relatério apresentado pelos
delegados brasileiros A IV Con-
feréncia Latino-Americana de
produciio alimentar, que se rea-
lizou em Buenos Afres.

Jornal daépoca e aula de campo na Escola Superior de Agricultura e Veterindria (posteriormente Universidade

Federal de Vicosa), uma das pioneiras em pesquisa agropecuaria no pais.

Apenas nos ultimos 50 anos, uma revolucio silenciosa nos permitiu sair dessa
condicdo contrasensual para ocuparmos a posi¢do condizente de um dos principais pro-
vedores de alimentos do mundo. Como um dos poucos exemplos de sucesso de programas pu-
blicos e parcerias com o setor privado na histéria do pais, as politicas de incentivoaaumento de
produtividade, crédito rural e, principalmente, o investimento em pesquisa e desenvolvimento,

serviram como um combustivel de alto potencial multiplicador para o setor.
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Instituicdes como a Embrapa, universidades publicas referéncias em agronomia e também
empresas privadas e outros entes foram cruciais no desenvolvimento tecnolégico de melho-

ramento genético, plantio,adubagdo, manejo, combate e automagdo da producdo no campo.

Dessa forma, superamos desafios de clima, solo, relevo e pragas que resultam em indicadores
ilustrativos,como nossa producdo de graos desde 1975 que multiplicou por mais de cinco vezes,

enquanto adrea plantadaaumentou apenas 60%.

Area plantada e produgdo de grdos no Brasil
(em milhoes de hectares e toneladas)

= Area plantada

=== Producdo

/\/

1977 1980 1983 1986 1989 1992 1995 1998 2001 2004 2007 2010 2013 2016 2017 2018
Ano
Fonte: Conab (2018)

No mesmo periodo, o agronegdcio passou de 7,5% para 26% de participagdo no PIB nacio-
nal, sendo o maior contribuidor de nossa balanca comercial e apresentando crescimento
resiliente mesmo em momentos de recessdo. Em 2020, o Brasil exportou comida para mais
de 180 paises, sendo o terceiro maior produtor de alimentos do mundo, atrds apenas
daChinaedos EUA.

Entendemos que os ventos a favor dos ultimos 50 anos continuardo presentes na préxima dé-
cada. O crescimento populacional e especialmente o aumento da renda média na Asia conti-
nuardo a resultar em um crescimento desproporcional nademanda por uma maioringestdo de

calorias (alimento).



Populacdo e classe média mundial
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No mundo, o Brasil concentra a grande parte da potencial expansdo de terras agricultdveis,
ainda mais levando em conta ndo apenas condi¢es naturais, mas também de infraestrutura
e estabilidade socioeconémica. Mesmo sem desmatar dreas adicionais e mantendo 66% de
nosso territério destinado a conservagdo, ainda temos o potencial deao menos dobrar as areas
de plantio (9% do territdrio) através da conversdo de pastagens subutilizadas que vem sendo

feitaanoaano.

Area potencial de expanséo agricola no mundo
(em milhoes de hectares)

Venezuela

. Outros

Fonte FAO/IAASAF

Fonte: FAO/IAASAF
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Ocupacdio e uso das terras no Brasil
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Mesmo assim, os entraves ambientais para a abertura de novas areas no Brasil e no mundo sdo,
compreensivelmente, crescentes. Dessa forma, as terras produtivas se tornam um bem cada

Vez mais escasso e precisaremos ser ainda mais produtivos para suprirademanda crescente.

Diversos fatores nos levam a um otimismo com a continuidade do desenvolvimento do agro-
negdcio brasileiro. Possuimos as condi¢des naturais, fisicas, sociais, e a capacidade de desen-
volvimento tecnoldgico necessdrios para continuarmos a ser o grande destaque global desse

segmento que é grande, crescente e estratégico.

Nessa carta, tratamos do nosso investimento na Vittia, uma empresa Agrotech nacional
da qual temos orgulho de ter apoiado a abertura de capital. Entendemos esse case como um
étimo veiculo que ao mesmo tempo potencializa e se beneficia do robusto desenvolvimento

do agronegdcio brasileiro.
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Case Vittia - A Fantdstica Fdbrica de Biolégicos

Visita em Sdo Joaquim da Barra. (Nafoto a esquerda, Matheus (Diretor Industrial), Khalil (Reach Capital)
e Wilson Romanini (CEO). Nafoto ad direita, Ricardo Campos (Reach Capital).

1 1. BREVE HISTORICO 1

O grupo Vittia é hoje um dos principais produtores de fertilizantes e defensivos agricolas do
Brasil. De maneira objetiva, a empresa produz e comercializa produtos que se dividem em
produtos de protecdo e nutri¢do, subdividindo-se ainda em produtos bioldgicos e fertilizan-

tes especiais.

A companhia foi fundada em 1971 por Plinio Romanini em Sdo Joaquim da Barra, Sdo Paulo,
como um dos primeiros produtores nacionais de fertilizantes especiais, inicialmente focando

apenas na culturadasoja.



Ao longo dos anos, a companhia iniciou uma trajetéria de expansdo do seu mercado ende-
recavel, marcada pelo empenho em reunir as melhores praticas de pesquisa e desenvolvi-
mento, tecnologia, respeito a natureza e sustentabilidade na fabricagdo de produtos nutriti-

vos e defensivos para o mercado agricola brasileiro.

Hoje,aempresa éadministrada pelo filho de Plinio Romanini, Wilson Fernando Romanini, que
em 2014, buscando consolidara posicdo de destaque em um mercado novo e em expansdo - o
mercado de produtos bioldgicos -, recebeu um aporte do FIP Brasil Sustentabilidade, admi-
nistrado pela BRZ Investimentos, com a participa¢ao do Banco Nacional de Desenvolvimento

Econdmico e Social (BNDES) e do Fundo de Previdéncia da Caixa (Previ).

Desde entdo, a companhia tem executado com exceléncia uma estratégia de crescimen-
to focada no mercado de produtos bioldgicos, no qual ela tem margem bruta acima 70%,
e adquiriu quatro ativos que trouxeram sinergias em tecnologias e geografia, além de cons-
truir uma das maiores fabricas de produtos bioldgicos do Brasil, contando com um centro de

exceléncia para Pesquisa e Desenvolvimento (P&D).

Visitaao Centro de P&D de Bioldgicos do Grupo Vittia.

Ao fim de 2019, 0 prazo do FIP Brasil Sustentabilidade expirou, e, com isso,a companhiaviu a
necessidade de iniciar o processo de IPO para dar liquidez ao FIP. Sem necessidade de caixa
para conduzir o negdécio, a companhia levantou R$ 436 milh&es. Deste total, 70% foi uma
oferta secundaria para a liquidez do FIP, e os R$ 126 milhdes restantes entraram no caixa da
empresa, 0s quais serdo usados para acelerar ainda mais o crescimento da linha de produtos
biolégicos, via expansdo da capacidade produtiva, que estava esperada apenas para 2023, ou
viaalgum M&A que agregue valor,como ja foi realizado no passado. Decisdo que entendemos

como bem assertiva dada a impressionante evolucdo da linha de bioldgicos ilustrada abaixo.



A participacdo dos produtos bioldgicos no total da receita da companhia saiu de 7% em 2017
para 19% nos 9 meses findos em 2021, apresentando um CAGR 2017-20 de 49%, muito supe-

riorao CAGR de fertilizantes especiais de 8% para o mesmo periodo comparado.

Evolucdo da Receita Bruta
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AReach Capital, através de seus fundos de investimento, foi uma das ancoras da oferta. Acre-
ditamos: a) na competéncia do time em executar o plano de investimentos; b) na dinamica
setorial favoravel; c) nas vantagens competitivas da empresa; e d) no fato do preco da agdo

estar atraente.

1 2. ENTENDENDO O
PORTFOLIO DE PRODUTOS |

Condicionadores
de Soloe Defensivos
Organominerais biologicos

Micros de Inoculantes

Solo

Produtos
industriais e
outros

Fertilizantes
foliares




A companhia produz uma gama diversificada de produtos que é capaz de atender as principais
necessidades do produtor no que tange a nutricdo e protecdo de cultivares, que se subdividem
em (i) Produtos Bioldgicos (Inoculantes e Defensivos Bioldgicos) e (ii) Fertilizantes Especiais
(Fertilizantes foliares, Micronurientes de Solo, Organominerais e Produtos Industriais). Na figu-

raabaixo, ilustramos a abertura da margem bruta da companhia por linha de produto:

Evolugdo da Margem Bruta
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Atualmente, o portfélio de produtos detém 213 registros de fertilizantes foliares, 227 registros
de micros de solo, 76 condicionadores de solo e organomineral, 38 registros de inoculantes
e 29 registros de defensivos bioldgicos, todos ja aprovados pelos érgdos reguladores
(MAPA, IBAMA e ANVISA).

De maneira geral e objetiva, os produtos se subdividem de acordo com a fun¢do que exercem,
sendo (i) Protecdo, produtos que visam ajudar no controle de pragas e doengas, tanto no
solo como na planta e (ii) Nutrigao, produtos que fornecem nutrientes visando melhorar as
propriedades fisico-quimicas tanto da planta como do solo, ajudando no maior rendimento do
produtor. Podendo ainda ser caracterizados pela matéria prima utilizada no processo de fabri-
cagdo, os produtos bioldgicos utilizam micro-organismos (i.e. bactérias vivas ou mortas, fungos
e protozodrios) e macroorganismos tanto para protecdo (Defensivos biolégicos), como para
nutricdo (Inoculantes). O restante do portfélio sdo produtos que tem como insumo base mi-

cronutrientes e substancias minerais, como acidos fulvicos, acidos hiimicos, boro e molibdénio.

Por fim,adistribui¢cdo do portfdlio de produtos contacom uma estratégia multicanal, que aten-
de ocliente por (i) Venda direta, (ii) Distribuidores autorizados e (jii) Parcerias com cooperati-
vas. Atualmente a companhia tem 198 vendedores especializados, 474 distribuidores parceiros
e 54 cooperativas, todos dedicados ndo sé ao momento inicial da venda, mas também ao supor-

tetécnico durante afase de aprendizado do uso das novas tecnologias.
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1 3. CONTEXTO E AVENIDA

DE CRESCIMENTO DOS
BIOLOGICOS 1

Com mais de 8o milhBes de hectares de drea cultivada, o Brasil ¢ um dos maiores mercados
agricolas do mundo, tendo saido de 45 milhdes de hectares de drea cultivada em 1990 para
8o milhdes em 2021. E todo esse crescimento acaba demandando fertilizantes, resultando

em um mercado que tem crescido a uma taxa anual média de 5,5% nos Ultimos 30 anos.

Brasil: drea agricola total cultivada x vendas de fertilizantes
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Fonte: Cogo Inteligéncia em Agronegécio

Em principio, esse nimero ndo parece atrativo. Porém,ao olharmos no detalhe o segmento
de produtos biolégicos, verificamos que ainda é muito mercado pequeno, representando
apenas 2,5% do faturamento total do mercado de protecdo e nutri¢do de cultivares. Na ti-
cadeadocdo pordreaplantada, segundo uma pesquisa da ABCBio, produtos bioldgicos sdo
utilizados em aproximadamente 19 milh&es de hectares no Brasil, ou seja, hd uma taxa de
ado¢do de menos de 20% do total de propriedades. Sob a dtica de faturamento, o mercado
de defensivos bioldgicos cresceu a uma taxa de 37% frente a safra do ano anterior, muito

superior ao crescimento de defensivos quimicos conforme ilustrado na figura abaixo.



Defensivos no Brasil

Evolucdo do mercado de protecdo de cultivos (R$ milhdes)
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Fonte: Valor

Apesar disso, a adogdo de produtos bioldgicos tem crescido exponencialmente, bem
como sua adogdo por cultura, ainda que exista um grande desconhecimento por parte
dos produtores quanto ao uso de produtos biolégicos. Muito desse desconhecimento
pode ser explicado pelo fato de ser uma nova tecnologia, que ainda precisa de tempo para
aumentar seu awareness.

CONHECIMENTO E USO

CONHECE? UTILIZA?
SIM NAO A

57 43%

43% DOS PRODUTORES 39% DOS AGRICULTORES BRASILEIROS
DESCONHECEM PRODUTOS USAM PRODUTOS BIOLOGICOS EM
BIOLOGICOS PARA CONTROLE DE ALGUMA AREA DE PLANTIO.
PRAGAS E DOENCAS DE LAVOURAS.




CRESCIMENTO NA ADOGAO DE BIODEFENSIVOS
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Fonte: CropLife

Ditoisso,acreditamos que existam alguns ventos afavor do uso de biolégicos, favorecendo
aestratégia da companhia em desenvolver essa linha de produtos.

1) Busca por produtividade:

A produtividade no campo pode ser afetada por diversos fatores, como, por exemplo,
falta de dgua, estresse nutricional e temperatura, além das pragas que atacam as cultu-
ras. Todos estes fatores sdo diretamente responsaveis por redugdes significativas nos
rendimentos do produtor e é essa dor do produtor que os produtos bioldgicos tentam
resolver. Afiguraabaixoilustra o gap que existe entre o maximo potencial teérico de ren-
dimento (Condig&es controladas) e o rendimento médio real do produtor, muito menor
que o maximo tedrico por diversos estresses abidticos e bidticos. Mas existe um ganho

potencial de rendimento que pode ser alcancado com ajuda de bioestimulantes.

Yield Gap Analysis

Assumes that Y, = Maximum theoretical
b A >80% Y, is yield (ideal sunlight, temp,
impossible or nutrient, CO,)
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yield with water limitation
— Determined
(] by: radiation,
5 temperature,
- planting date, Exploitable yield
o cultivar 80% of Yp P y
) maturity (and or Yw gap
= water supply
> for Yw)
Top Grower
Best Year Biotic and Abiotic Stress
Yield Potential Exploitable Average farm .o
(Yp or Yw) yield yield (Ya) Biostimulants

M.K. van Ittersum et al./ Field Crops Research 143 (2013) 4-17

Fonte: Field Crops Research



Naparte de nutri¢cdo, os promotores de crescimento biolégicos tém como fungdo ajudar no
desenvolvimento da cultura, seja por meio de algum microrganismo que ajude naabsorcdo
de dguae/ou outros nutrientes essenciais para o crescimento, seja por meio de algum alivio
de estresses ambientais. Como resultado, o rendimento das culturas que utilizam as tecno-

logias biolégicas aumenta consideravelmente em relagdo as culturas que ndo as utilizam.

Inoculado Ndo-inoculado

Fonte: Ybr inovagSes tecnoldgicas

Na parte de defensivos, os produtos de controle biolégicos tém como fun¢do combater
as doencas e pragas que atacam as plantac¢des. Tanto os defensivos quimicos, como os de-
fensivos biolégicos ndo conseguem eliminar por completo as pragas, porém existem dife-
rencas significativas nos niveis de controle. Diversos estudos mostram como o uso de bio-
|6gicos, isoladamente ou em conjunto com os quimicos (uma pratica chamada de manejo
integrado), melhoram o controle das plantag¢des. Abaixo, como exemplo, ilustramos o con-
trole dapraga spodoptera frugiperdaem plantagdes de milho em cada estdgio da plantagdo
(Eixo x). Nota-se que o controle bioldgico, usando os fungos t.pretiosum e telenomus re-
mus (barras verde e azul), apresenta um controle de infestagdo melhor ao inseticida usado

(barravermelha), com menos aplica¢8es (Setas indicam o periodo de aplicagdo).
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2) Mercado de Quimicos:

Na contramdo do mercado de biolégicos, o mercado de defensivos quimicos enfrenta
alguns ventos desfavoraveis. Além do fato de apresentar uma produtividade menor em
relacdo aos bioldgicos, os defensivos quimicos acabam perdendo eficdcia ao longo do
tempo, umavez que sdo suscetiveisaadaptabilidade de organismos resistentes nas plan-
tagdes. Consequentemente, a cada safra sdo necessarias mais aplicagdes por hectare
para ter uma taxa de controle de pragas similar a observada nos primeiros usos do de-
fensivo quimico em questdo. Nailustracdo abaixo,demonstramos a consistente reducdo
da porcentagem de controle da ferrugem-asidtica da soja com fungicidas a base de te-

buconazol (TBZ), ciproconazol (CPZ) e azoxistrobina (AZ) no perfodo de 20032 2018.
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Fonte: Embrapa

Além disto, o desenvolvimento de novas moléculas quimicas tem ficado cada vez mais com-
plexo,sendo estimado que apenas 1em cada159.000 moléculastestadasirdoapresentarre-
sultados palpdveis para continuar o desenvolvimento. Por fim, o custo de desenvolvimento
também aumentou consideravelmente nos Ultimos anos - estima-se que, em 2021, 0 custo
total para o desenvolvimento de uma molécula comercialmente vidvel seja de aproximada-
mente U$ 300 milh&es. As figuras abaixo demonstram como as moléculas quimicas desen-
volvidas, classificadas de acordo com HRAC Code (Corpo internacional de classificagdo),
perderam momentum, com o Ultimo desenvolvimento em 2020, apds um longo periodo

sem desenvolvimentos, € como o custo segue aumentando ano apés ano.



Introduction Time of New Herbicide Sites of Action (HRAC codes)
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Discovery and Development Costs of a New Crop Protection Product
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Fonte: Farm Journal

3) Margem dos Produtores:

Embora o preco das commaodities agricolas tenham subido de valor no dltimo ano, o que
teria um efeito positivo no bolso do produtor, esse efeito foi bem reduzido pelo aumento
nos precos dos fertilizantes utilizados na produgdo - em sua grande maioria, importados,

resultando em uma relagdo de troca similar aos niveis de 2019.



Figura 1. Precos médios mensais de fertilizantes, em RS$/tonelada.
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Fonte: Scott Consultoria

4) Barreira a Entrada:

Acreditamos que a principal vantagem da companhia seja o tempo de desenvolvimento e
go-to-market de agentes bioldgicos, que costuma ser de aproximadamente 5 anos, desde
apesquisainicial, até aaprovagdo pelos trés érgdos reguladores, Ministério da Agricultura,
Anvisa e IBAMA.

DESENVOLVIMENTO DE PRODUTOS BIOLOGICOS
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Com isto, entendemos que a Vittia, bem como outras empresas que ja possuem registro
de produtos bioldgicos, estdo 5 anos a frente de qualquer player que deseje entrar nesse
mercado. Por fim, existe ainda um grande universo de solu¢des para serem desenvolvidas,
uma vez que, segundo Ministério da Agricultura, as solu¢des atuais de biolégicos atendem

apenas 8% das pragas potenciais.

Comercial Microbial Pesticides Registered by species
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A companhia entende que seu futuro depende do investimento em pesquisa e desenvol-
vimento, e por isso criou um departamento robusto, somando 50 profissionais altamente
qualificados - pds doutores, doutores, mestres, especialistas e técnicos. Como prova do
sucesso da integracdo e complementariedade entre o Centro de P&D e o setor de Assun-
tos Regulatérios, desde 2016, eles foram responsdveis pelo desenvolvimento e regula-
mentacdo de 72 novos produtos e recomendag8es de uso. Hoje, a Vittia possui um intenso
pipeline de desenvolvimento de novos produtos a serem langados nos préximos 4 anos:
146 novos produtos e novas recomendacgdes de uso estdo em fase de desenvolvimento,

dos quais 35 ja se encontram em fase de registro.

E valido destacar que para fomentar esse departamento, a Vittia tem mais de 150 parcerias
estratégicas com mais de 100 Centros de Pesquisas, Universidades, Associa¢des e Consul-

tores especializados que ja os auxiliaram em mais de 260 pesquisas de campo.

Parcerias estratégicas de P&D em vigor com mais de 100 instituicdes e mais de 120 pesquisadores
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5) Conclusdo:

Em conclusdo, decidimos participar do IPO do Grupo Vittia porque identificamos alguns

fatores que nos fazem acreditar em umaassimetria de risco e retorno,ainda que aempresa

tenhavalorizado 44% desde o IPO.

1) O Motivo do IPO da Vittia ndo foi comum. O motivo da listagem foi o fato de que o

FIP Brasil Sustentabilidade ja tinha esgotado seu prazo e precisava dar liquidez para
seus cotistas (incluindo BNDES e PREVI), o que acabou resultando em uma excelente
oportunidade para investirmos em uma empresa saudavel, geradora de caixa para fi-
nanciar suas operagdes e com exposi¢cdo ao crescimento da producdo do segmento
de biolégicos, que ndo desejava um IPO naquele momento.

2) A companhia estd totalmente focada no crescimento da sua linha de biolégicos, um

segmento de margem brutaacimade 70%,com mdo de obrae insumos nacionais, que
cresceu3o%a.a.nosultimos3anos,eaindaassimcontinuapequenopertodotamanho
total do mercado de quimicos agricolas, que deveria perder share para os biolégicos,
conforme vem acontecendo na Europa. Adicionalmente, apesar daforte perspectiva
de expansdo,aindaexistem desafios deajuste entre producdo e distribui¢do de produ-
tos biolégicos,um exemplo disso éaadogdo dofungo Trichodermaparao controle de
algumas doencas de solo, que aumentou ano apds ano desde 2008, mas, no ano de
2021, ndo teve producdo suficiente para suprir ademanda. Fato que corrobora com
adecisdo dacompanhia de antecipar os planos de expansdo da capacidade produtiva

dafébrica de biolégicos.

Area tratada com Trichoderma
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Fonte: EMBRAPA



3) Crescimento Contratado. Também acreditamos que exista um crescimento contra-
tado para a companhia durante os préximos anos. Existe um crescimento relevante
para empresa pelo fato de quem comecou a usar seus produtos, assim como qual-
quer early-adopter de qualquer tecnologia, comeca utilizando aos poucos - no caso
da Vittia, o produtor comeca utilizando em uma pequena drea do seu talhdo e, apds

verificar os beneficios, continua escalando o uso de biolégicos no seu.

4) No preco do IPO, R$ 8,60, a companhia estava sendo precificada em um multiplo 8-9
EV/EBITDA para2021,0 que nos pareceu muito atrativo dado todo o crescimento po-
tencial para os préoximos anos, e se considerar que a linha de bioldgicos, ao crescer,
deverd alavancar o EBITDA cada vez mais, provendo assim uma grande margem de
seguranca. Além disso, embora ndo existam players perfeitamente comparaveis, ao
olharmos transagdes recentes, tanto no mercado privado quanto no mercado publi-
co, a média das transa¢des de empresas de fertilizantes quimicos foram realizadas
por 15x EV/EBITDA. No preco atual,a empresa negociaa 11x EV/EBITDA para o final de
2021, multiplo este que deve se contrair nos préximos anos dado o crescimento da

linha de bioldgicos e seuimpacto no EBITDA da companhia.

Os principais riscos para a tese sdo a dificuldade em desenvolver o mercado de bioldgicos
no Brasil, dado que a ado¢do ainda é pequena, e que o produtor necessita de um acultura-
mento, e um eventual desenvolvimento de algum produto inovador pelos competidores.
No entanto, acreditamos que a qualidade do ativo e da gestdo, juntamente com a margem
de seguranca elencada acima, contribuem para mitigar estes riscos. Dessa maneira, espe-
ramos que ainda em um cendrio conservador, em que o Grupo Vittia entregue um cresci-
mento médio de receita de 12% pelos préximos cinco anos, e adicionalmente em cendrios
de stress da margem de bioldgicos, deverfamos ter um retorno médio de ao menos 15%

a0 ano, pelos préximos 5 anos para nosso investimento.
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O ano de 2021 teve uma performance muito aquém da satisfatéria. De-
pois de um bom primeiro semestre, quando as empresas que conhece-
mos e acompanhamos hd bastante tempo tiveram uma performance
destacada, no segundo semestre tivemos quedas nos precos de nossos
ativos por conta de i) um governo em guinada populista acompanhanda
por um abandono do teto dos gastos e ii) resgates em massa de investi-

dores mal alocados.

No cendrio internacional, a retirada do estimulo monetdrio pelo Banco
Central dos EUA surpreendeu o mercado ao discutir a venda de titulos,
um instrumento adicional para a redu¢do do tamanho do seu balanco.
No Brasil, o processo de retirada de estimulo monetdrio continua e pro-
jetamos que o juro alcance 11,75% em marco. Nossa proje¢do de alta foi
reforcada pela inflagdo de dezembro menos benigna do que o mercado

projetava.

Na medida que o cenario de juros mais altos se consolidou, tanto no Bra-
sil quanto no exterior, as taxas de desconto aumentam afetando mais as
companhias com o fluxo de caixa mais distante. Nesse contexto, nosso
portfdlio sofreu com perdas nos setores de varejo, satide e tecnologia,

que concentram nossas empresas com perfil de maior crescimento.

Mantivemos nossas posicées em que temos maior convic¢do na gestdo
das companhias e seus segmentos de atuagdo. Sdo elas a Singia, Rede
D’Or, Hapvida, XP e BTG: teses de crescimento estrutural cujos resulta-

dosde médio elongo prazo pouco dependem de mudangas conjunturais.

O setor de varejo foi o maior detrator da cota no trimestre, que sofreu
especialmente com cendrio inflacionario, de menor crescimento, menor
renda e maior taxa de desconto. Nesse sentido, ajustamos nossa expo-
sicdo vendendo posi¢des em Mercado Livre, Magazine Luiza, Natura e
Renner por termos menos confianga na recuperagdo dessas empresas e

setores no médio prazo.

Do lado positivo, a Vittia, tema dessa carta, teve desempenho impulsio-
nado pela alta nos precos dos agroquimicos e sua escassez no mercado

global, sendo a maior contribui¢do na cota no trimestre.

Estamos com uma visdo mais construtiva em empresas de commodi-
ties dado os novos estimulos monetérios na China, o crescimento ro-
busto nos EUA e o desequilibrio estrutural entre oferta e demanda por
conta da falta de investimento no setor de exploragdo na Gltima década.

Além disso, vemos poucos novos projetos de ampliagdo de capacidade



no curto prazo, o que deve manter a oferta desses produtos restrita.
Como resultado dessa visdo e de valuations ainda bastante atrativos,
aumentamos nossas posi¢des ligadas a commodities como 3R, Gerdau,

Usiminas e Suzano.

Todos os fatos do dia a dia pesam, mas entendamos os grandes movi-
mentos. O governo j4 recuou dos aumentos ao funcionalismo pois ndo
é possivel trocar a Constitui¢cdo para gastar mais em ano eleitoral. O PT
tem que sinalizar para sua base de sindicatos e funcionarios publicos e fi-
zeramisso. Mas, para ganhar a elei¢cdo precisam caminhar parao centroe
ja deram sinais disso inclusive com comentérios importantes do ex-pre-
sidente Lula nesse sentido. Vemos o retorno da social democracia brasi-

leira como cendrio mais provdvel, e ndo uma guinada a esquerda radical.

Do lado positivo, a inflagdo no Brasil ja fez o pico em novembro, e o pro-
cessodeaperto monetdrio estd perto do fim poraqui. Ainflagdo também
alcancou seudpice naEuropae naChinanofinal doano passado e tal ten-

dénciadeve chegar nos EUA ainda no primeiro semestre.

A pandemia de COVID, ao que tudo indica, estd sendo vencida pelas
vacinas e pela variante Omicron que estd tornando a doenga endémica.
Nesse ambiente, seguimos com o cendrio basico de um crescimento
robusto no mundo e retomada do crescimento no Brasil em 2023,
passada a incerteza das elei¢cbes e com consequéncias positivas para

os precos de ativos.

O mercado brasileiro econtra-se hoje nos niveis de multiplos mais baixos
dos dltimos 20 anos e o lucro das nossas empresas, a qual estamos em
contato constante, encontram-se em patamares positivos e com pers-
pectivas ainda melhores para os préoximos anos, apesar de todas as no-

ticias negativas.

Baron Rothschild, a British banker and politician
from the wealthy international Rothschild family,
once said that “the best time to buy is when there
is blood in the streets, even if the blood is your
own.” In simple words, when everyone else is
selling, it’s a great time to purchase

“P’ll tell you how to become rich. Close the doors.
Be fearful when others are greedy. Be greedy
when others are fearful”— Warren Buffett
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Performance desde o inicio

2017 2018 2018 2020
Més Reach IMA-B % CDI Reach IMA-B % CDI Reach IMA-B % CDI Reach IMA-B
Janeiro 13.2% 1.9% 1215% 7.2% 3.4% 1238% 12.3% 4.4% 2263% 0.0% 0.3%
Fevereiro 6.3% 3.8% 728% 2.3% 0.5% 484% 0.6% 0.5% 112% -4.6% 0.4%
Margo -3.0% 1.0% -282% 1.1% 0.9% 210% -4.5% 0.6% -969% -32.1% -7.0%
Abril 23% -0.3% 294% 2.4% -0.1% 469% 1.7% 1.5% 324% 13.0% 1.3%
Maio -3.1% -1.2% -339% -2.1% -3.2% -406% 1.2% 3.7% 230% 13.4% 1.5%
Junho 4.2% 0.2% 518% 1.8% -0.3% 341% 3.6% 3.7% 765% 11.2% 2.0%
Julho 5.6% 4.0% 701% 1.0% 2.3% 177% 3.1% 1.3% 539% 9.2% 4.4%
Agosto 8.3% 1.3% 1034% -0.7% -0.4% -119% 0.8% -0.4% 164% 0.3% -1.8%
Setembro 3.9% 1.8% 607% 3.9% -0.1% 825% 1.2% 2.9% 258% -4.7% -1.5%
Outubro 3.1% -0.4% 484% 2.2% 7.1% 399% 1.7% 3.4% 345% 0.5% 0.2%
Novembro -2.2% -0.8% -379% 4.2% 0.9% 844% 3.2% -2.5% 834% 12.2% 2.0%
Dezembro 5.2% 0.8% 956% 1.6% 1.6% 324% 9.2% 2.0% 2445% 5.9% 4.9%
Ano 52.1% 12.8% 523.3% 27.4% 13.1%  426.5% 38.4% 23.0% 644.2% 15.1% 6.4%
Retorno

52.1% 12.8%  523.3% 93.7% 27.5%  550.9% 168.2%  56.8%  701.0% 208.6%  66.8%

Acumulado

*Apartir de 29/12/2016

——Reach TR ——Ibovespa

Rentabilidade Acumulada

Reach Total * A partir de 29/12/2016
Rertun

Ibovespa IMA-B CDI

160% 74% 65% 33%
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Composicio da cota - 4° Trimestre 2021
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Valor da cota em 31-12-2021 2.6044549
Patriménio Liquido R$127,5
PL médio 12 meses R$ 120,03
Retorno anualizado desde o inicio 21.2%
Desvio padrdo anualizado desde oinfcio  24.7%
Rentabilidade 12m -14.7%
Meses positivos 44

Meses negativos 16

Maior retorno mensal 13.4%

Menor retorno mensal

-321%

Financeiro

Seguros
Petroleo
Prov & Cost
TR 4T 2021

Alocacao Setorial

AgriBusiness 12.4%
Varejo 10.2%
TI 10.2%
Petroleo 9.5%
Energia 6.5%
Bancos 6.2%
Papel e Celulose 5.6%
Siderur e Miner 5.5%
Salde 4.5%
Construgdo 41%
Financeiro 3.6%
Seguros 3.5%
Shopping 2.9%
Concessdes 11%
Caracteristicas

Informacio Legal

Gestor Reach Capital Investimentos LTDA

Taxa de administragdo 2,00 %a.a.

Administrador BTG Pactual Servigos Financeiros SA.DTVM

Taxade performance  20% do que exceder o benchmark

Custddia e controladoria Banco BTG Pactual S.A Benchmark IMA-B
Auditor EY Aplicagdoinicial R 10 mil
Domicilio Brasil Movimentagdo minima R$ 1mil
Inicio 29 de Dezembro de 2017 Hordrio paramovimentag&o 15h00
Moeda base Reais (R$) Prazo de cotizagdo para resgate D+30 (corridos)
Ativos sob gestdo 332mi Prazo deliquidagdo pararesgate D+2 (dteis)

Imposto de renda sobre o ganho de capital 15.0%

ISIN: Bloomberg: MOGTTLR BZ Equity
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Performance desde o inicio CVM- 01 Dez 14

Performance desde o inicio CVM- 01 Dez 14

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
Més Reach Ibovespa Reach Ibovespa Reach |bovespa Reach |bovespa Reach |bovespa Reach Ibovespa Reach |bovespa Reach |bovespa
Janeiro -2.8% -6.2% -6.2% -6.8% 8.3% 7.4% 6.5% 11.1% 122%  10.8% -2.0% -1.6% -2.9% -3.3%
Fevereiro 4.2% 10.0% 1.6% 5.9% 3.3% 3.1% 2.4% 0.5% -1.4% -1.9% -1.1% -8.4% -1.0% -4.4%
Margo 3.0% -0.8% 1.8% 17.0% 0.4% -2.5% 0.9% 0.0% -1.6% -0.2% -37.0% -29.9% 2.7% 6.0%
Abril 1.2% 9.9% 3.5% 7.7% 1.7% 0.6% 1.2% 0.9% 1.1% 1.0% 12.8% 10.3% 3.7% 1.9%
Maio 0.3% -6.2% -0.4% -10.1% -0.8% -4.1% -5.6% -10.9% 0.9% 0.7% 9.6% 8.6% 6.3% 6.2%
Junho 1.3% 0.6% -1.2% 6.3% 1.3% 0.3% -5.2% -5.2% 6.2% 4.1% 10.9% 8.8% 1.1% 0.5%
Julho -2.9% -4.2% 5.8% 11.2% 5.4% 4.8% 3.4% 8.9% 3.3% 0.8% 9.9% 8.3% -2.3% -3.9%
Agosto -4.1% -8.3% 1.6% 1.0% 7.7% 7.5% -6.0% -3.2% 0.1% -0.7% 0.0% -3.4% -4.2% -2.5%
Setembro -3.6% -3.4% 2.0% 0.8% 3.9% 4.9% 2.3% 3.5% 2.2% 3.6% -4.7% -4.8% -7.6% -6.6%
Outubro 3.9% 1.8% 6.5% 11.2% 0.6% 0.0% 10.4% 10.2% 2.4% 2.4% -0.7% -0.7% -11.6%  -6.7%
Novembro 3.9% 0.0% -1.6% -4.6% -1.5% -3.1% 2.4% 2.4% 3.8% 0.9% 13.8%  15.9% -1.8% -1.5%
Dezembro 1.9% -4.3% -0.1% -5.5% 0.3% -2.7% 5.3% 6.2% 2.5% -1.8% 12.1% 6.8% 5.7% 9.3% 1.2% 2.9%
Ano 1.9% -4.3% 3.8% -13.3% 13.9% 38.9% 41.9%  26.9% 14.7%  15.0% 484%  31.6% -1.6% 2.9% -16.4%  -11.9%
L 1.9% -4.3% 5.8% -17.1% 205%  15.2% 71.0%  46.1% 96.1%  68.1% 191.0% 121.2% 186.3% 127.7% 100.5%
Acumulado

*Apartirde 01/12/2014

——Reach Fia

Rentabilidade
Acumulada

Reach FIA

139,276

* A partir de o1/12/2014

Ibovespa

100,5%

CDI

73,37
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Composicio da cota - 4° Trimestre 2021

— Analise Estatistica

Valor da cota em 30-09-2021 2.3917246
Patriménio Liquido R$ 80,59
PL médio 12 meses R$ 116,84
Retorno anualizado desde o inicio 15.3%
Desvio padrdo anualizado desde o infcio  24.9%
Meses positivos 54

Meses negativos 30

Maior retorno mensal 13.8%
Menor retorno mensal -37.0%

Alocacio Setorial

AgriBusiness 10.6%
Petroleo 9.9%
T 9.4%
Bancos 9.4%
Energia 7.7%
Salde 7.7%
Siderur e Miner 7.0%
Varejo 6.0%
Construgdo 5.2%
Papel e Celulose 5.0%
Seguros 4.5%
Financeiro 4.4%
Shopping 4%
Caracteristicas

Informacio Legal

Gestor Reach Capital Investimentos LTDA

Taxa de administragdo 166%a.a.

Administrador BTG Pactual Servigos Financeiros SA.DTVM

Taxade performance 209 do que exceder o bencmark

Custddia e controladoria Banco BTG Pactual SA Benchmark Ibovespa
Auditor EY Aplicagdoinicial R$ 1mil
Domicilio Brasil Movimentagdo minima R$ 1mil
Inicio o1de Dezembro de 2014 Hordrio paramovimentag&o 15h00
Moeda base Reais (R$) Prazo de cotizagdo para resgate D+30 (corridos)
Ativos sob gestdo 332mi Prazo deliquidagdo pararesgate Cotizagao +2DU

Imposto de renda sobre o ganho de capital 15%

ISIN:BRMGNoCTFoo7:  Bloomberg: MOGNFIA BZ Equity
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