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Introducio

Por que a Europa dominou o mundo e
0 que isso tem a ver com investimentos

Nas palavras do Yuval Harari: “Hoje, todos os humanos sdo, num grau mui-
to maior do que gostariam de admitir, europeus no vestuario, no pensa-

mento e nos gostos”

7

Uma pergunta interessante é: “por que a Europa dominou o mundo”?
Os europeus foram muito menos poderosos do que os chineses, os
indianos e os 4rabes por quase toda histéria - até 1775, a Asia era 80%
daeconomiaglobal.

O desenvolvimento das poténcias europeias parecia um acontecimen-
to improvavel, mesmo com o beneficio do olhar posterior ja que a China
foi uma grande poténcia maritima muito antes dos portugueses e dado a

evolug¢do da matematica no mundo islamico.

PIB Global por 2000 anos
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Averdade é que ndo hd consenso algum sobre o principal motivo da sobe-
raniaeuropeia naidade modernae o consequente domihio dasuacultura
até os dias de hoje. Durante boa parte do século XX, teorias racistas ou re-
lacionadas ao climaeram usadas para responder a essa pergunta, mas ndo

encontraram base empiricaou légica.

Alguns best-sellers tratam do tema e sugerem abordagens diferentes

paraisso:

O livro “Armas, Germes e A¢o” de Jared Diamond (1998) explica através
da geografia: Na Europa o relevo irregular permitia que coexistissem di-
versos reinados vizinhos independentes e que competiam entre si. Tudo
isso resultava em conflitos, e consequentemente em menor crescimento
da economia. Isso causava uma desvantagem em relacdo a China, onde
haviaumimpério grande e mais estdvel, o que contribufa para o desenvol-
vimento econdmico. Porém, quando ocorriaa troca de governantes, isso
acabava sendo desvantajoso, levando a grandes retrocessos tecnoldgi-
cos, que ndo aconteceriam na Europa, umavez que o fluxo de informacdo
continuava. Além disso, a maior competicdo levava a um processo de se-

lecdo natural entre os povos europeus que contribufa paraseu progresso.

Jaolivro“Sapiens: umabreve histériadahumanidade” (2011) de Yuval Ha-

rari, tem uma explicagdo mais psicoldgica dessa questdo:

“Ndo faltavam aos chineses e aos persas inven¢&es tecnoldgicas como
o motor a vapor (que podia ser copiado ou comprado com facilidade).
O que eles ndo tinham eram valores, mitos, sistemas juridicos e estrutu-
ras sociopoliticas que levaram séculos para se formar e amadurecer no
Ocidente, e que ndo podiam ser copiados e internalizados tdo rapido...
A aparente igualdade entre Europa, China e 0 mundo mugulmano em

1750 eraumamiragem”.

“Imaginemos dois construtores, cada qual
erguendo uma torre muito alta. Um usa
madeira e tijolos de barro, enquanto o
outro usa aco e concreto. De inicio, parece
ndo haver grande diferenca entre os dois
métodos, uma vez que ambas as torres
crescem em ritmo semelhante e alcancam
uma altura parecida. Todavia, ao ser



atingido um patamar critico, a torre de
madeira e de barro ndo consegue suportar
a pressdo e desaba, enquanto a torre de
aco e de concreto cresce a cada andar

até onde a vista alcanca.”
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Quando os europeus comegaram a explorar o mundo, adotaram uma
postura de admitir sua ignorancia e foram em busca de conhecimento.
Essaatitude os levouausaraciénciaeatecnologiaparadominar o mundo
até o final do século XIX. A conclusdo do autor é que esses valores foram
solo fértil para o desenvolvimento do pensamento cientifico e do capita-

lismo, que sdoas grandes bases do desenvolvimento do mundo moderno.

Uma terceira teoria, que tem atraido bastante atencdo recentemen-
te, é de como a peste negra foi o catalisador das mudangas na socie-
dade europeia. A grande quantidade de mortes ocasionou a falén-
cia do regime de serviddo - a partir da segunda metade do século

XlI - levando a um a um periodo de forte desenvolvimento posterior.

Ao atribuir razdes afatos histéricos, corremos o risco de sermos “iludidos
pelo acaso”. De qualquer maneira, podemos encontrar paralelos interes-
santes entre essas trés razdes do dominio europeu e os investimentos
em companhias hoje - ja que as poténcias do século XXI sdo as grandes

empresas de tecnologia.

1) Competicdo global

Assim como reinados europeus viveram um processo de competicdo,
a concorréncia entre as empresas é cada vez mais globalizada e estd

levando aum processo de selecdo natural acelerado



2) Tecnologia

3)

O universo de tecnologia exige adaptacdo constante, curiosidade
e flexibilidade. Acima de tudo, é essencial um mindset adaptado a essa
nova realidade - que foi o segredo da dominancia dos europeus no inicio
da idade moderna, segundo Harari. A comparagdo entre a construcdo
do prédio de madeira e o do prédio de ago nos parece muito apropria-
da para comparar empresas que sabem usar tecnologia com as que
ndo sabem - a principio sdo parecidas, mas uma tem perfil de

crescimento linear e outraexponencial.

Pandemia

Assim como a peste negra catalisou mudancasimportantes,vemos fortes
indicios de que o mundo pés pandemia do coronavirus deve evoluir rapi-

damente em dire¢do a digitalizagdo.

Nossa leitura sobre esses fendmenos nos fez refletir sobre a necessidade
de aumentar e especializar nosso escopo de analise. A Reach Capital esta
em constante evolugdo e recentemente tomamos a decisdo deacompan-
har mais a fundo empresas globais de tecnologia. Essa carta é resultado

desse primeiro esforco de investigacdo.

Boalleitura!




INSTEAD OF RISKING ANYTHING NEW,
LET'S PLAY IT SAFE BY CONTINUING OUR
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3| i
f’/-—? / - i\

/

TOM
FISH
SURNE

® marketoonist.com

Normalmente utilizamos nossas cartas trimestrais para nos aprofundar
em um de nossos cases de investimento no portfélio. Com o mesmo in-
tuito de lhes oferecer transparéncia em relagdo a nossa forma de pen-
sar e gerir nosso capital para o longo prazo, dessa vez gostariamos de
compartilhar um pouco sobre um tema o qual temos nos debrucado ha
algum tempo e devemos intensificar ainda mais: tecnologia, inovagdo e

seus impactos em empresas, setores e modelos de negdcio.

Um debate a parte: o que sdo empresas
de tecnologia ou inovacdo?

Primeiramente, vale um esclarecimento. E um desafio tentar definir
quais sdo as empresas de tecnologia, algo que por vezes pode ser um
conceito subjetivo. Algumas companhias consideradas como de tec-
nologia ndo possuem a tecnologia em si como seu negdcio, mas como
um facilitador na implementagdo de uma nova forma de servirem seus
clientes, de entregarem um produto diferente, de criarem um novo
mercado ou simplesmente de serem mais eficientes que concorrentes
tradicionais. Ademais, determinadas tecnologias sdo transversais e se
estendem além de si mesmas se tornando uma das principais forcas de
disrup¢do de praticamente qualquer inddstria. Assim como no passado
a eletricidade foi adicionada a diversos processos em diferentes seg-
mentos, atualmente a inteligéncia artificial pode ser aplicada em pra-
ticamente qualquer atividade ou setor em que exista riqueza de dados

suficientes paratal.

Em geral, para ser vidvel enxergar determinada companhia como de

tecnologia é necessario analisar aintensidade, capacidade e mentalida-




de de sua gestdo em conseguir implementar uma visdo de negdcio ou
ferramentas que possibilitem sua diferenciagdo. A diferenca estd nos
detalhes, na cultura e em parametros de dificil mensuracdo. Esse é um
amplo debate que, apesar de interessante, ndo consideramos ser onde

esta o maior valor. Mais do que classificar empresas, buscamos enten-

der como a evolugdo tecnoldgica tem sido adotada por diferentes ne-

goécios e qual o impacto disso em seus respectivos setores.

Tecnologia ¢ um tema que sempre nos fascinou, tanto como investi-
dores quanto como individuos fora de nossa rotina formal. Esse inte-
resse organico nos beneficiou com alguns de nossos maiores retornos
durante a histdria da Reach, apesar de sempre tentarmos limitar, com
uma equipe multidisciplinar e debate continuo, o classico viés de deixar
visdes de mundo especificas influenciarem na nossatomada de decisdo.
Alguns exemplos de nosso track-record de investimento em tecnologia
sdo Mercado Libre, Magalu, Linx, Singia, Totvs, PagSeguro, XP e BTG.
Abaixo, desenvolveremos nossa visdo e o racional de nos focarmos ain-

damais nesse tema.

1.0 MUNDO QUE
CONHECEMOS ESTA
EVOLUINDO CADA
VEZ MAIS RAPIDO |}

Estamos passando por um novo momento critico na histéria da huma-
nidade, onde industrias e modelos de negdcio tradicionais estdo sendo
disruptados em velocidade jamais observada. Em continua aceleracdo,
essa taxa de inovagdo por vezes pode deixar o publico geral com o sen-
timento ndo mais conseguir acompanhar tudo o que tem acontecido.
Abaixo, observamos como o tempo entre inovagdesimpactantes parao
desenvolvimento de nossa sociedade tem se encurtado. Nos tltimos 20
anos, conseguimos um niimero de avangos tecnolégicos muito maior
do que nos 20 anos precedentes, mas provavelmente menor do que nas

duas décadas ques nos esperam.



Motor 3 Motor de combustic
vapor et Feriovias f
.
” J . - /
. i 1825 1876

Telefone

Anatomia de
processos disruptivos

Convergéncia
de tecnologias cria
novas possibilidades

Capacidades

+ Tempo

Equilibrio Inicial
Resistente a novas
tecnologias

Ponto de
Ruptura

Para tangibilizar esse avanco acelerado, basta observar como, em ge-
ral, um individuo mais velho e que more afastado de grandes centros
urbanos tem dificuldade em compreender a forma como novas
geracBes vivem e interagem atualmente. Uber, Netflix e Tinder sdo
abstracdes que em poucos anos transformaram a forma como pessoas

pedem taxi, assistem filmes e até mesmo se relacionam.
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Dessa forma, para entender como essa acelerada inovagdo tem sido
possivel,torna-seinteressante estudaraanatomiade processos disrup-
tivos. Abaixo, uma imagem nos auxilia a enxergar esse processo. Essen-
cialmente, a convergéncia de tecnologias possibilitam a empreende-
dores a criagdo de novos produtos, servicos ou modelos de negdcios
antes invidveis. Esses, entdo, passam por um periodo de evolugdo em
suas capacidades e diminui¢do de custos até que atinjam um ponto de
maturidade onde experimentam uma acelerada curva de adogdo e en-

tdo ganham mercado passando a se tornar a nova norma.

Mudanga de Fase
|7 —‘ Novo Equilibrio
Novo sistema se torna o padrao
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2.A CONVERGENCIA
DE TECNOLOGIAS I

Melhor tangibilizando esse conceito, observamos essa dinamica no ini-
cio do século passado com o nascimento da inddstria de automdéveis.
Em 1900, uma foto de Nova York demonstra como os cavalos eram o
meio de locomogdo mais comum. Em um primeiro momento, apesar
dos desenvolvimentos técnicos que possibilitaram o surgimento do ca-
rro, mesmo especialistas acreditavam que pelo custo de um automével
e suas limitagdes, incluindo a escassez de estradas e petrdleo, esse ndo

seriaadotado por grande parte da sociedade.

Assim como observamos recorrentemente nos processos de disru-
pc¢do, em determinado momento a convergéncia no desenvolvimento
dos carros, dainfraestrutura, e mesmo da economia e sociedade atingi-
ram um ponto de maturidade criticoem que aceleraram drasticamente
a adoc¢do dos automdveis. Pouco mais de uma década depois, tempo
bastante curto em relagdo aos milhares de anos de ampla utilizagdo do
cavalo pela humanidade, vemos em uma nova fotografia que as ruas da
cidade haviam sido tomadas pelos automdveis. Outra observagdo rele-
vante seria que os automdveis ndo apenas substituiram os cavalos, mas
criaram uma industria com faturamento mdltiplas vezes maior, ou seja,

um novo mercado com propriedades, dindmicas e demanda inéditos.

5t AVE NYC

1900

Whereis

5t AVE NYC
1013
Whereis

Fontes: US National Archives, George Grantham Bain Collection, Tony Seba



Histérico de adog¢do de Cavalos e Automéveis Tamanho do mercado de Carros e Carruagens
(nos Estados Unidos)
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N&o ficando apenas nos carros, podemos citar o exemplo mais recen-
tedos Smartphones. Respeitando o tradicional processo dadisrupgdo
anteriormente apresentado, em determinado momento tornou-se
possivel, pela convergéncia da tecnologia disponivel (chips, internet,
camera, tela touch, etc) e visdo de um empreendedor (Steve Jobs),
o desenvolvimento de um novo tipo de aparelho nomeado de
iPhone pela Apple, uma empresa que nunca havia comercializado

um celular anteriormente.

Em um primeiro momento o iPhone levantou criticas. Novamente mui-
tos especialistas focaram nas limitages técnicas daquela primaversdo,
que ndo trazia tantas novas funcionalidades e melhorias em relagdo aos
celulares antigos além de uma tela touch com maior vivacidade e uma
camera melhor. No entanto, pelo continuo aprimoramento de hard-
ware, uma conexdo a internet cada vez mais rapida e acessivel e, prin-
cipalmente, aimplementagdo do conceito de um ecossistema aberto a
terceiros através da “App Store”, deixaram de perceber qudo transfor-
mador seriaaquele novo conceito de Smartphone que lhes eraapresen-

tado e suaadogdo massiva nos anos seguintes.

Ndo existe nenhuma
chance de que o iPhone
consiga participacdo

de mercado significante.
Nenhuma chance... )

Steve Ballmer, CEO da Microsoft,em 2007




Convergéncia de Tecnologias
possibilitaram o Smartphone

Hardware: maior processamento e conectividade, touchscreen, etc e
Participagdo de mercado de Smartphones

T ] (nos Estados Unidos)
Infraestrutura: Internet mais rapida e acessivel

Smartphone Share of Cellphone Market in U.S.
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Atualmente, diversas tecnologias encontram-se em perfodo de maturi-
dade ja avangado e ao se convergirem estdo possibilitando o afloramento
de toda essa acelerada inovacdo em diferentes setores que temos visto.

Abaixo, demonstramos alguns exemplos.

Tecnologias em maturacdo se
convergem possibilitando novos
segmentos e modelos de negdcio

: Redes
Fintechs Healthtechs Insurtechs E-commerce
Sociais

Novos segmentes ou modelos de negécio

Ride-Sharing

Internet Hardware Inteligéncia Artificial

(Captura, processamento, armazenamento, mobile)

Plataforma de tecnologias em convergéncia
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Bolsas de
negociagao

Internet

Organizagdes

Registradoras Fintechs Autonomas
Pagamentos, Banking Desceﬂtr a| iz ad as
(DAO's)

Novos segmentos ou modelos de negocio

Criptoativos
Moedas, Contratos Inteligentes, Tokens, NFT's

Nova classe de ativos

Hardware Criptografia & Blockchain
Capacidade de processamento

Plataforma de tecnologias em convergéncia

1 3.ACURVASDEADOCAO |

Outro aspecto comum que passa a ficar claro para o leitor se torna a
Curva S de adocdo. Inovag8es bem sucedidas sdo inicialmente criticadas
por suas limitagdes, mas continuam se desenvolvendo e a partir de cer-
to ponto de maturidade sua adogdo acelera exponencialmente até que ja
tenham conquistado grande parcelado mercado e se tornem entdo parte
da nova realidade. Abaixo, observamos a Curva S de adogdo de outras di-
ferentesinovag&es tecnoldgicas durante o tempo e como sua aceleragdo

€ cada vez maior.

Aceleracdo da adogdo de novas tecnologias
(nos Estados Unidos, desde 1900)

100%

80%
£
o 60%
s
14
[=
S
a 40%
3
<
20%
0% - : : : : - ' : : : : ; )
1900 1910 1920 1930 1940 1950 1960 1970 1980 1990 2000 2010
——Telephone —Electricity —Cars ——Radio ——Fridge
—TV ~Air Travel ~—Color TV ~—Credit Card ——Microwave
Video Games PC Cell Phone Internet ~Digital Camera
——MP3 Player —HDTV —Social Media - Smartphone —Tablet

Fonte: Blackrock



4.DESMONETIZAGCAO |

Mais importante do que os exemplos do passado, procuramos extrair a
esséncia dessas transformacdes e produzir modelos mentais que nos au-
xiliem na antecipacdo do futuro. Nesse sentido, a desmonetizagdo passa
entdo a ser um dos principios que entendemos como bdsico e potencia-
lizador de diferentes disrupgdes que devemos observar. Trata-se de um
fendmeno que pode ser entendido como a virtual anulagdo do custo de
se produzir uma unidade adicional de produto ou trabalho. Esse estagio,
comumente denominado de Custo Marginal Zero, pode ser atualmente
observado nadesmonetizagdo dai) captura, ii)processamento e armaze-
namento eiii) compartilhamento de dados. Importante notar que tais ca-
pacidades sdo horizontais, ou seja, aplicaveis a diferentes dreas da econo-

miae empresas e mesmo no desenvolvimento de novos segmentos.

Nacapturade dados,podemos observaro crescimentononimero e qua-
lidade de sensores embarcados em um Galaxy (smartphone Samsung)
desde 2010. Enquanto o preco de um celular moderno permaneceu pra-
ticamente estdvel, suas capacidades aumentaram continuamente, ano
apds ano. Com o aparelho que muitos de nds carregamos no bolso, pas-
sou a ser possivel detectar desde informacgdes em relagcdo ao ambiente
como intensidade da luz, aceleracdo, proximidade, pressdo, temperatura,
umidade, até informac&es pessoais como nossas digitais, caracteristicas
daface e batimentos cardfacos. Além de fotos e videos, que anteriormen-
te possufam um custo ndo relevante para serem obtidos em suas versdes
analdgicas, tornou-se possivel capturar digitalmente umavariedade cada

vez maior de dados em um Uinico e acessivel equipamento.

Equipamentos desmonetizados
pelo smartphone




Comacontinuidade da Lei de Moore*, os chips responsaveis pelo proces-
samento e armazenamento desses e outros dados estdo cada vez mais
capazes, o que também praticamente anula os custos marginais dessas
tarefas e ainda viabiliza toda uma nova gama de atividades complemen-
tares classificadas como “Inteligéncia Artificial” e “Big Data”. Por fim,
hardwares com melhores capacidades de conectividade e infraestrutura
de internet fazem com que o compartilhamento desses dados também
sejam desmonetizados, o que € refletido na penetracdo do acesso a

Internet na populagdo global.

Desmonetizacdo dos Dados

Sensores em um Smartphone Custo de processamento e armazenamento Penetragdo global da Internet

Glohal Interret uters and penetration iate

Side benefits of Moore's law: cost of sensors = zero Moore's law: cost of storage, compute = zero
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Capacidades horizontais: aplicaveis a diferentes areas e segmentos

Lei de Moore:

Refere-se a percepcdo de Gordon Moore, fundador da fabricante de
chips Intel, de que com o avanco tecnoldgico da industria de semicon-
dutores,onlimero de transistores (oua capacidade de processamento)
em um chip deveria dobrar a cada dois anos, enquanto seu custo dimi-

nuiria pela metade.

Apesar da proposicdo ter sido respeitada por décadas em seu segmen-
to, uma variagdo mais precisa e abrangente de Theodore Wright (Wri-
ght’s Law) postulou que como o aprendizado deriva da pratica, o custo

de producdo seria uma fun¢do ndo do tempo mas da quantidade ja pro-




duzida de determinado produto. Essa dindmica, por sua vez, tem sido
observada em diferentes inova¢des tecnolégicas como na produgdo de
robds industriais e baterias ilustrados abaixo, mas também na geracdo

solar e edlica, no sequenciamento genético, entre outros.

Evidéncias da Lei de Moore e Lei de Wright

Moore’s Law

Iy Bridge

Gulftown Core 6 o' @0 ¢
Sandy Bridge Indusirial Robol Cost Decline (2015 Deollars) Lithium-lon Battery Costs by Time
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Fontes: A. Ostendorf and K. Kénig, ARK

1 5. CONSEQUENCIAS DA
DESMONETIZACAO |

Foram necessarias enormes mobilizagdes de recursos financeiros, na-
turais e humanos para que nossa sociedade conseguisse construir as
estradas, ferrovias, indUstrias, redes de energia e saneamento, hospitais
e escolas que existem hoje. Ha poucas décadas, para se criar um negécio
do zero que viesse a ter milhdes ou bilhdes em faturamento e clientes,
também seria necesséario um alto investimento em estrutura fisica e
pessoas. Em um mundo de Custo Marginal Zero, no entanto, isso ndo é
mais uma verdade completa, e alguns dos maiores negdcios do mundo
sdo criados em uma garagem com alguns individuos, computadores e
um acesso a internet, se beneficiando da desmonetiza¢do dos dados e
dainfraestrutura de terceiros ja existente, trazendo consigo as possibi-

16 lidades de disrupcdo continua.



Observacdo:

Para ficar claro, Custo Marginal Zero ndo significa um Custo Total Zero.
Em geral, empresas inovadoras irdo investir montantes relevantes para
desenvolver uma nova tecnologia. No entanto, a maior parte desse cus-
to € fixo, ou seja, ndo aumenta posteriormente na mesma proporgao

que aempresa continuaa crescer e atender mais clientes.

O Instagram e demais redes sociais ndo possuem custo relevante para
receber novos usudrios e nem para o contelido gerado por esses or-
ganicamente. Enquanto isso, comercializa espagcos para andncios que
também ndo lhe custam nada para produzir e ganham cada vez maior
participagdo no orcamento de marketing anteriormente destinado a
televisdo, jornais e revistas. Uma busca no Google também custa prati-
camente zero paraacompanhia, pois o contetido é gerado por terceiros
que querem ser encontrados e muitas vezes pagam por isso. O Mercado
Libre e outros marketplaces contam com a grande vantagem de uma
prateleira virtualmente infinita, sem limite fisico, para que vendedores
possam anunciar quantos novos produtos quiserem e enquanto isso
penetram cada vez mais diferentes tipos de consumo antes voltados ao
varejo fisico. Airbnb e Uber proveem transporte e hospedagem diaria-
mente para milh3es de usuarios e continuam crescendo aceleradamen-

te sem possuir nenhum hotel ou carro.

Bancos digitais atendem seus clientes pelo aplicativo oferecendo
uma experiéncia melhor avaliada por seus clientes do que ao irem
em agéncias dos concorrentes tradicionais, transformando o espago
fisico que era considerado um ativo de distribuigdo das instituicdes
financeiras em um custo por vezes desnecessario. A Netflix, por sua
vez, precisainvestir em conteldo préprio ou remunerar seus estidios
parceiros na plataforma, no entanto, sua distribuicdo para milhdes de
pessoas se beneficiade um Custo Marginal Zero ao ter trocado o envio
de DVD’s pelo streaming digital.



Atividades desmonetizadas pelas
empresas de tecnologia
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Sdo indmeros exemplos, mas o que consideramos mais relevante é a
essénciade que crescentemente novos players podem se beneficiar dasja
abordadas convergéncias de tecnologias e desmonetizagdo para criarem
de forma facilitada novos produtos, servicos ou modelos de negdécio que
coloquemdiretamente aprova instituicdes ou empresas ja estabelecidas.
Inclusive, em alguns segmentos ja podemos observar disrup¢ées em se-
gundo grau. Os escritérios corporativos, por exemplo, que estdo sendo
desafiados pelos aplicativos de comunicag¢do, podem na sequéncia dar
espaco a nascente oferta de solu¢&es de realidade virtual. Os aplicativos
de mobilidade que estdo substituindo a necessidade de individuos terem
seu préprio veiculo, podem por sua vez serem disruptados pela Tesla ou
algum provedor de carros auténomos, que devem diminuir drasticamen-
te o custo de transporte ao ndo mais necessitarem remunerar o trabalho
e disponibilidade de motoristas. As atuais estrelas do e-commerce, que
retiraram boa parte do valor do varejofisico, possivelmente podem ceder
espaco no futuro para concorrentes advindos das redes sociais, que pos-
suem boa vantagem no momento da descoberta da intencdo de compra,
ou para nomes que melhor possibilitem a conexdo direta entre compra-
dores e industria (Direct to Consumer), diminuindo comissdes cobradas

S pelo ente intermediador.



Disrupcdo em diferentes setores
(alguns em segundo estdgio)
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Até mesmo o Ddlar, que ha décadas detém o papel de reserva monetaria glo-
bal, pode eventualmente ser substituido pelo Bitcoin,umadas primeiras crip-
tomoedas e com maior adogdo, mas que por suavez javem perdendo espaco
para novas itera¢des do blockchain que permitem maiores funcionalidades
(contratos programaveis). Aprofundando um pouco mais nesse ponto, que
talvez seja 0 assunto de uma carta inteira por si sé, um grande tema de nos-
S0 interesse recente tem sido as Decentralized Autonomous Organizations
(DAO). Através da abstracdo de regras de negécio e sua programagdo em
blockchain, suportada por ativos digitais que remunerem toda uma cadeia
de participantes independentes que trabalham por sua manutencdo, diver-
sos negodcios e instituicGes podem passar a serem substituidos. Exemplos
classicos sdo bolsas de mercado (como Nasdag, B3), que ja possuem ver-
sOes decentralizadas, chamadas de Decentralized Exchanges (DEX), como a
Uniswap. Cartdrios, registradoras, e demais infraestruturas essenciais e tra-
dicionalmente centralizadas (monopdlios naturais) sdo os alvos mais ébvios
desse novo paradigma de negdcios que sdo essencialmente um protocolo

automatizado sem nem sequer um dono formal.

A evolucdo do dinheiro: do Barter ao Ethereum
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Fonte: BofA Global Research



1 6. PROTECAO DOSNOSSOS
RECURSOS E MANUTENCAO
DO PODER DE COMPRA |

Nosso maior foco de andlise e investimentos em tecnologia também se
deriva de uma motivagdo que poderia ser considerada contraintuitiva,
mas que nos parece primadria: a prote¢do de nossos recursos e manu-
tencdo do poder de compra. A vida média das companhias no S&P 500
caiu de mais de 60 para menos de 20 anos em pouco mais de meio sé-
culo. Embora parte disso talvez seja explicado pela maior ocorréncia
de fusdes e aquisi¢cBes, também nos parece claro que a maior taxa de
inovagdo e disrupgdo que temos observado tem uma participagdo im-
portante nisso. Assim, mesmo se ndo considerarmos que as melhores
oportunidades de investimento estdo em empresas de tecnologia, de
qualquer forma entendemos que precisamos estar a par de seus planos
para mensurarmos possiveis impactos para nosso portfélio de empre-
sas tradicionais. Ao investirmos na Renner, precisamos acompanhar o
avanco da Shein. Ao investirmos no Itad, temos que observar o desen-

volvimento do Nubank, e assim por diante.

Vida média das companhias
listadas no S&P 500 (em anos)

1935 1958 1980 2018

Fonte: U.S. Bureau of Labor Satistics



Ainda, ressaltamos que das dez maiores empresas do mundo em mea-
dos de 2021, oito delas sdo geralmente classificadas como empresas de
tecnologia, limitando muito o escopo de atuagdo de um investidor que
ndose proponhaaentender doassunto. Mesmo nas outras duas empre-
sas restantes dessallista, também existem pontos importantes de serem
notados. Uma delas (Berkshire Hathaway, holding de investimentos li-
derada por Warren Buffet) tem a Apple e empresas farmacéuticas com
grandes investimentos em inovagdo dentre suas maiores posi¢des, en-
quanto também tem participado em alguns dos principais movimentos
do mercado de investimento em tecnologia, como o IPO da Snowflake e
aultimarodada de captagdo do Nubank. A outra empresa da lista, Saudi
Aramco, tem o governo saudita como seu maior sécio e que redireciona
grandes montantes de seus dividendos para investimentos em tecnolo-
gia como o Softbank Vision Fund (um dos maiores fundos de Venture
Capital, focado em inteligéncia artificial) entendendo que sua fonte de
renda e influéncia atualmente derivada do petréleo precisa ser pereni-
zada paraas proximas geracdes. Assim, como Jeff Bezos diria, entende-

Mos que 0 maior risco é ndo inovarmos.

Dez maiores companhias do mundo

(em capitalizacdo de mercado por bilhdes de ddlares, 2021)
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mundo ja sdo de tecnologia



No Brasil, ainda séo minoria (porém crescente) os nomes reconhecidos
por capacidades destacadas de tecnologia e inovagdo dentre as 10 maio-
res empresas, vide a lista abaixo. Sem qualquer menosprezo ao grande
sucesso de tais grupos empresariais em seus respectivos segmentos, en-
tendemos que as capacidades que os fizeram chegar até aquindo serdoas
que os manterdo nessa lista. Nesse sentido, observamos com bons olhos
movimenta¢&es como a da Ambev em desenvolver seu préprio banco di-
gital para parceiros (Donus), adquirir marcas com propostas e canais de
marketing mais modernos e investir em negécios complementares como
0 Zé Delivery. Para nds, sdo marcantes as declara¢des de um de seus fun-
dadores, Jorge Paulo Lemann, nos ultimos anos. Dono de uma trajetd-
ria da qual admiramos, diz que se considera um “dinossauro nessa nova
realidade, onde ter grandes marcas com grandes volumes e focar em ser
eficiente jando mais te protege de ser disruptado de varias formas” e con-
sidera que “pelo menos cinco empresas brasileiras de tecnologia devem
estar entre as 10 maiores da bolsa nos préximos anos”. Nos inspiramos
pela forma como certos individuos estdo sempre em busca da fronteira
na descoberta de novos paradigmas e investindo seu tempo e recursos

nisso e pretendemos fazer o mesmo.

Top-10 Empresas mais valiosas
do Ibovespa (set/2021)

Empresa Valor de Mercado (RS bi)
VALE 384
Petrobras 362
Itad Unibanco 273
Ambev 241
Bradesco 188
WEG 166
BTG Pactual 138
Rede D'Or 134
Santander 132
Magazine Luiza 95

Fonte: Economatica

A inovagdo e implementacdo tecnolégica deverdo ser fatores
determinantes para a composi¢ao do ranking das empresas
mais valiosas no mercado brasileiro, assim como globalmente



7. AFONTE DAS MAIORES
OPORTUNIDADES E SEUS
FUNDAMENTOS |}

Enquanto ndo nos desviaremos da disciplina de levar em conta o valua-
tion dasempresas em nosso portfélio, mantendoamaxima de que “preco
importa”, enxergamos alguns motivos para que empresas inovadoras

continuemaobter resultados melhores do que a média do mercado.

Crescimento é preponderante na geracdo
de valor no longo prazo

Trata-se de um fato com relevancia estatistica histérica (que também
poderia ser intuitivamente compreendido) que o crescimento é um dos
principais fatores que explicam o desempenho de empresas, e logo tam-
bém de suas a¢des no longo prazo. Um estudo da BCG, mesmo conside-
rando um periodo que engloba a crise de tecnologia e a crise imobilidria
americana, demonstra que em prazos maiores do que 5 anos, o cresci-
mento da receita é responsavel por explicar mais da metade do retorno
de a¢Bes. Outros fatores como as margens de lucro, geragdo de caixa ou
mdltiplo de avaliagdo também sdo de grande importancia, mas que per-
dem relevancia quanto maior o prazo de andlise devido a impossibilida-
de de um negdcio continuar a aumentar suas margens indefinidamente,
extrair retornos sem reinvestimentos ou ser avaliado por multiplos cada
vez maiores. Sendo o crescimento o fator preponderante paraa geragdo
de valor no longo prazo, observamos que sua maior disponibilidade estd
entre empresas inovadoras que sdo beneficiadas pela convergéncia de
tecnologias e Curva S de Adogdo anteriormente tratadas.

Fonte do Retorno das acgées do primeiro quartil por
performance (S&P500, 1993-2013)

1 ano 3 anos 5 anos 10 anos
Geracdoe de Caixa (FCF) B Expansic dos Maltiples
B Expansic das Margens Crescimente da Receita



O raciocinio humano é linear e isso
permite arbitragens de valor

A dificuldade do raciocinio humano em compreender a magnitude de
crescimentos exponenciais durante o tempo também permite arbitra-
gens de tempo e valor. Supondo uma empresa exponencial hipotética,
com faturamento dez vezes menor do que sua concorrente tradicional,
porém com um crescimento de 50% ao ano (abaixo de casos reais como
o Shopify abaixo) comparado com 5% de crescimento ao ano de seu in-
cumbente maduro, observamos que em cinco anos ja representara um
competidor a altura de seu concorrente, no oitavo ano conseguird ultra-

passa-lo,e no décimo ano ja terd duas vezes e meia seu tamanho.

IShOpify Faturamento

(em milhdes de dé a-’es)
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Crescimento anual médio: 83%

2016 2017 2018 2019 2020

Por mais que tal conclusdo seja uma matematica demasiadamente sim-

ples e objetiva, as dificuldades humanas e sociais para implementar tal
raciocinio na industria de investimentos sdo tremendas. Isso acontece,
entre outros motivos, por seus proponentes serem facilmente ridicula-
rizados como excessivamente otimistas e irresponsaveis. Aliado a clara
dificuldade de preverasustentacdo de tais niveis de crescimento futuro
acelerado em companhias especificas, ambos fatores constituem um
dos motivos para a existéncia de retornos excessivos (alfa) em investi-
mentos dealto crescimento. Enquanto o mercado é continuamente dis-
traido por movimentagdes de preco no curto prazo, perdendo o foco
no potencial e ciclo de maturacdo de inovagdes disruptivas, criam-se

possiveis arbitragens.
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3) A procura obsessiva pelo lucro imediato
pode ofuscar o longo prazo

Criticas comuns aos negécios de tecnologia giram em torno de suas ren-
tabilidades (ou a falta de) no curto prazo. Devido a modelos de negdcio
tradicionalmente baseado em ganhos de escala e diluicdo de custos com
tecnologia e pessoas, margens de lucro inicialmente baixas ou mesmo
negativas sdo usuais. Também, é comum que tais empresas de alto cres-
cimento conquistem mercado através da submonetizacdo de servicos
e produtos, com a mentalidade de que as margens de lucro de seus con-
correntes sdo suas oportunidades de crescimento. Entendemos que, ao
menos em alguns casos, tais dinamicas ainda sdo mal compreendidas por
parte dos investidores dado a dificuldade de mensuragdo do tamanho e

resultados que tais negdcios podem obter no longo prazo.

Sua margem é minha
oportunidade

Jeff Bezos

A Amazon talvez seja o caso mais maduro e emblematico dessa estratégia
de negdcio focada em crescimento. Jeff Bezos, seu fundador, sempre fo-

cou em oferecer a melhor experiéncia de compra para seus clientes com



uma maior ofertade produtos, menores precos, entrega mais rapida e mel-
hor experiéncia de compra em geral. A empresa cresceu em média 29% ao
ano desde 2002 e se tornou um gigante. Porém, ja em 2014, enquanto fatu-
rava US$89 bilhdes, a companhia ainda reportou US$ 241 milhGes de pre-
juizo, enquanto continuava a investir em crescer,aumentar suas vantagens
competitivas e desenvolver novos produtos. O investidor que optou por
esperar a Amazon obter margens de lucro relevantes provavelmente n3do
investiu nacompanhiaaté hoje (sua margem em 2020 foi de modestos 6%)
eficoudeforade umadasmaiores cria¢cdes de valor do mercado de capitais

em todasua historia.

Historico de Faturamento e Lucro da Amazon
(em bilhdes de ddlares)

400 5386

— L Ereita Lucra

Passamos 10 anos procurando
o lucro da Amagzon e ela
ndo tinha lucro. Mas veja

onde ela chegou.

Jorge Paulo Lemann

A Shopee (aplicativo de E-commerce da SEA Limited) por sua vez,
tem crescido rapidamente no Brasil, assim como observado no Sudes-
te Asidtico, e ainda tem uma operagdo com custos maiores do que seu

faturamento. Enquanto isso suscita frequentes julgamentos negativos



na comunidade de investidores acerca de seus gastos com descontos,
frete gratis e campanhas de marketing, a andlise da tendéncia de longo
prazo permite observar como tal negécio caminha para a lucratividade
enquanto a companhia se torna um dos grandes players locais e globais

do comércio digital.

EBITDA loss per order (S)
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4) O ferramental de andlise do investidor
médio ainda ndo estd preparado para
avaliar negdcios de alto crescimento

Observamos que boa parte daindistria de investimentos ainda utilizaum
ferramental de andlise e framework inadequado para a andlise de negé-
cios de alto crescimento. Investidores permanecem apegados a obser-
vagdes simplistas da andlises de multiplos como o indicador de preco da
acdo emrelagdoao seu lucro oudo valor daempresaemrelagdo asuage-
ragdo de caixa no curto prazo, métricas essas ja amplamente difundidas e

abordadas ha quase um século pela literaturatradicional.

Sendo o mercado de capitais umagrande disputa, entendemos que hoje é
necessarioir muitoalém paraencontrarapossibilidade de obterretornos
excepcionais. Nesse sentido, as préprias convenc¢des contdbeis passam a
necessitar de maior questionamento, umavez que o valor de um software
ou algoritmo desenvolvido por determinada companhia ndo mais pode

ser encontrado em seu balango patrimonial, e que suas despesas com

— pessoas e marketing que possibilitam um crescimento acelerado prejudi-

27 cam suas margens de curto prazo mas igualmente ndo sdo contabilizadas

como investimentos.



5)

A andlise de modelos de negécio modernos passa entdo a necessitar de
novas ferramentas para avaliar esses e demais ativos intangiveis como
efeitos de rede, poder de ecossistema, experiéncia do usudrio (UX), ar-
quitetura de software, entre outros. Dessa forma, foram desenvolvidas
métricas como Leads Conversion, Customer Engagement, Net Promoter
Score (NPS), Customer Acqusition Cost (CAC), Churn, Cohort Analysis,
Lifetime Value (LTV) e Unit Economics, para ficarmos apenas nas mais co-
muns. Esse novo ferramental e racional de apreciagdo do valor de novos
modelos de negdcio, por ainda ndo serem amplamente dominados, con-

figuram outrarazdo paraa existéncia de excesso de retorno no mercado.

Falha de Imaginacdo

Outro viés humano limitante pode ser entendido como a “falha de imagi-
nag¢do”. Da mesma forma como no comego dos carros, dos computado-
res,dainternet e dos smartphones haviam percep¢des miopes do poten-
cial detransformacdo de tais tecnologias na estruturagdo das empresas e
modelos de negdcio, o mesmo pode atualmente ser observado no senso
comum sobre a inteligéncia artificial, ativos digitais e protocolos descen-
tralizados, realidade virtual ou aumentada, carros elétricos, autbnomos e
voadores,foguetes reutilizaveis e indUstriaaeroespacial, geracdo de ener-
gia renovdvel e seu armazenamento, computagdo quantica, desenvolvi-
mento de novas méleculas e materiais, entre outros. Muitas dessas areas
possuem o potencial e estdo no caminho de obterem enorme relevancia
no mundo que vivemos nos préximos anos, e estarmos a frente no enten-
dimento de suas dinamicas deve nos possibilitar o beneficio de participar

de grandes processos de geracdo de valor.

E importante que ndo
tenhamos expectativas
grandes demais em relacgdo
a Internet. O numero total

de usuarios ainda é muito
pequeno...

Bill Gates, CEO da Microsoft,em 1996 no
contexto do risco de competicao da Nets-
cape (navegador de Internet)




== 1 Palavradogestor |

No dltimo trimestre, tivemos trés grandes ventos no mundo desfavoraveis

aos precos de ativos:

1) a deterioracdo da perspectiva de crescimento da China por
conta de uma maior intervencdo do governo chinés nas
empresas privadas para buscar a prosperidade comum. Essa
interferéncia prejudicou o principal motor de crescimento
do pafs que é o desenvolvimento imobilidrio, levando a maior

incorporadora chinesaamoratéria;

2) uma maior inflagdo no mundo desenvolvido, superando
5% ao ano nos Estados Unidos e alcangando 3% ao ano na
Europa. Com isso, a retirada dos estimulos monetdrios teve

inicio nos paises centrais.

3) oaumento nos pregos de energia e suas principais fontes como
petrdleo, gés natural e carvdo, subindo de formaacentuada por
conta da reabertura das economias, poucas chuvas, e baixo
investimento em novas jazidas minerais por conta das maiores

preocupag¢des ambientais nos Ultimos anos.

Esses trés fatores impactam o Brasil diretamente e, aqui, foram agravados
pela dificuldade politica de costurar solu¢8es para enfrentar os desafios
econdmicos. Tal crise politica teve seu dpice na semana de 7 de setembro
ap0Os os protestos nas principais avenidas do pais. De |a para c3, as
instituicSes brasileiras comecarama enderecar os desafios com juros mais
altos para debelar a inflagdo e com propostas legislativas como a PEC dos
precatdrios, paraabrir espaco no teto dos gastos para umauxilio maior aos
beneficidrios do BolsaFamilia,eamudanca do ICMS,aprovada pela Camara

dos Deputados para reduzir o preco de combustiveis.

Temos um cendrio em que fica facil fazer uma narrativa de que o Brasil
estd indo muito mal: inflagdo alta, juros altos, crescimento baixo, medidas
populistas, baixa chance de aprovacdo de reformas e até uma eleigdo a
frente, cujos candidatos hoje favoritos ndo sdo exatamente os sonhados

pelos principais agentes do mercado financeiro.

A pergunta que nos fazemos é: disso tudo, o que é novidade para esses
agentes? Serd que isso ja ndo estd nos precos dos ativos locais? Vamos

olhar um pouco os nimeros:
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Isso quer dizer que a média de agdes brasileiras precisa subir 69% para
chegar na média dos paises emergentes ou 135% para chegar na média
global. Enquanto pessoas fisicas vendem bolsa nesses niveis e investem em
renda fixa ou compram ddlares e remetem seus recursos para fora do pais

nesses pregos, os investidores internacionais parecem fazer o contrario:

Foreign net flow | RS Billion

50,074

1,746 20,343 16,448
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13,413

-1n,521
-31,820
-44,517

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 YTD



Sobre nosso maior foco em tecnologia e inovagdo e seus pregos - tema
dessa carta - temos alguns pontos: a volatilidade em tais agdes tém sido
alta, especialmente explicada pelas maiores expectativas de inflagdo
e o consequente movimento de elevacdo das taxas de juros locais e
globais. Dado o momento desfavordvel, possuimos 28% do portfélio
alocado em companhias de crescimento, participagdo menor do que
gostarfamos para o longo prazo, porém maior do que a ideal para a

performance dos Ultimos meses.

Tal relagdo entre juros e empresas de crescimento, no entanto, é
praticamente irrelevante no longo prazo. Muitas dessas companhias ja se
encontram com valuations excessivamente descontados em relagdo ao

seu crescimento esperado, sendo esse seu fundamento determinante.

Nossa principal posicdo, Singia (uma empresa de tecnologia para o setor
financeiro), que caiu de R$30 para R$18, sendo responsavel pela maior
parte da queda do fundo (40%), vem entregando seu plano que deve
fazer a empresa dobrar de tamanho em 2 anos. Esse crescimento dilui
custos fixos e aumenta seu patamar de margens, uma vez que o custo
unitério do produto marginal vendido é irrelevante. A Singia tem hoje 7%
de uma indUstria altamente fragmentada em que estd se transformando
numa plataforma. Mesmo num momento macroecondmico desafiador,
enxergamos baixo risco em mais de 90% da sua receita que é recorrente,
advinda de produtos e servigos essenciais para seus clientes que ndo
podem ser interrompidos (apenas substituidos, com custos muito altos)
pois sdo criticos para as operacdes desses. Importante dizer que nos
dltimos 20 anos o investimento em tecnologia no setor financeiro foi

acelerado mesmo nos momentos mais dificeis de Brasil.

Com as solugdes politicas sendo enderegadas, acreditamos que existe um
espacoimportante paraamelhoriados pregos dosativos. O pano de fundo
mundial deve contribuir namedida em que vaificando claro que (i) a China
ndo terd uma crise, mas apenas uma desaceleragdo do crescimento; (i) os
BCs dos paises centrais comecaram a enfrentar a inflagdo e apresentaram
seuplano paratal;e (jii) o preco daenergiaé umfatorimportante,masasua

elasticidade de prego frente ao PIB é muito menor do que foi no passado.
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Performance desde o inicio

Performance desde o inicio CVM- 29 Dez 16

2017 2018 2019 2020 2021

Més Reach IMA-B % CDI Reach IMA-B % CDI Reach IMA-B % CDI Reach IMA-B % CDI Reach IMA-B % CDI
Janeiro 13.2%  19%  1215% 7.2%  34%  1238%  12.3%  4.4%  2263% 0.0%  03%  -10% 46%  09%  -3058%
Fevereirs 63%  38%  728% 23%  05%  484% 06%  05%  112% 46%  04%  -1549% 15%  15%  1114%
Margo 3.0%  10%  -282% 11%  09%  210% 45%  0.6%  -969%  -32.1%  -7.0%  -9427% 28%  05%  1431%
Abril 23%  -03%  204% 24%  01%  469% 17%  15%  324% 13.0%  13%  4550% 44% 0%  2116%
Maio 31%  -12%  -339% 21%  32%  -806% 12%  37%  230% 134%  15%  5629% 44%  11%  1663%
Junho 42%  02%  518% 18%  03%  341% 3.6%  37%  765% 112%  20%  5191% 14%  04%  a48%
Julho 56%  40%  701% 10%  23%  177% 3.1%  13%  539% 92%  44%  4751%  3.9%  04%  -1087%
Agosto 83%  13%  1034%  -07%  -04%  -119% 0.8%  -04%  164% 03%  18%  179% 29%  11%  -682%
Setembro 39%  18%  607% 3.9%  01%  825% 12%  29%  258% 47%  15%  -2991%  7.9%  01%  -1795%
Outubro 31%  -04%  484% 22%  71%  399% 17%  34%  345% 05%  02%  322%

Novembro  -22%  -08%  -379% 42%  09%  844% 3.2%  25%  834% 122%  20%  8165%

Dezembra 52%  08%  956% 16%  16%  324% 92%  20%  2445% 59%  49%  3568%

N 521%  12.8% 5233%  27.4%  13.1% 4265%  384%  23.0% 6442%  151%  64%  S445%  53%  23%  21L6%
::‘:I:‘I’a do | S21% 128% 523.3%  93.7%  27.5% 5509%  168.2%  56.8%  7010%  2086%  66.8%  760.7%

*A partir de 29/12/2016
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Composicio da cota - 3° Trimestre 2021

Financeiro

3
el
8
2
S
(5]

AgriBusiness

— Analise Estatistica

Telecom
Industria

Valor da cota em 30-09-2021 2,0238176
Patriménio Liquido R$154,9
PL médio 12 meses R$ 100,45
Retorno anualizado desde o inicio 25,5%
Desvio padrdo anualizado desde o inicio  24,6%
Rentabilidade 12m 10,7%
Meses positivos 43

Meses negativos 14

Maior retorno mensal 13,4%

Menor retorno mensal

-32,1%

Shopping

Siderur e Miner

Imobilidrio
Papel e Celulose
Construgdo
Petroleo
Derivativos
Prov & Cost

Alocacao Setorial

Informacio Legal

Gestor Reach Capital Investimentos LTDA

Varejo 20,6%
AgriBusiness 10,4%
Tl 9,6%
Bancos 8,2%
Petroleo 7,5%
Energia 6,9%
Papel e Celulose 5,5%
Salde 5,3%
Seguros 3,5%
Construgdo 3,4%
Imobilidrio 3,2%
Shopping 3,0%
Financeiro 2,0%
Caracteristicas
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 406 mi 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 Ibovespa Reach Ibovespa Reach Ibovespa Reach Ibovespa Reach Ibovespa Reach Ibovespa
Janeiro -2.8% -6.2% -6.2% -6.8% 8.3% 7.4% 6.5% 11.1% 12.2%  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% -7.1% -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% -0.4% -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%

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%

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%

Ano 1.9% -4.3% 3.8% -13.3% 13.9% 38.9% 41.9% 26.9% 14.7% 15.0% 48.4% 31.6% -1.6% 2.9% -4.9% -6.8%
:::::fa do | L19% A3%  58% -171%  205% 152%  710% 461%  96.1% 68.1%  191.0% 1212% 186.3% 127.7% - 112.3%

*A partir de 01/12/2014

Reach Fia Ibovespa

ege * A partir de 01/12/2014
Rentabilidade Reach FIA e

Acumulada

Ibovespa CDI

ol | 112,3% 70,2%
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Composicio da cota - 3° Trimestre 2021

— Analise Estatistica

Valor da cota em 30-09-2021 2,7221677
Patriménio Liquido R$ 106,37
PL médio 12 meses R$ 129,21
Retorno anualizado desde o inicio 18,6%

Desvio padrdo anualizado desde o infcio  24,8%

Meses positivos 53
Meses negativos 28
Maior retorno mensal 13,8%
Menor retorno mensal -37.0%

Gestor

Informacio Legal

Alocacio Setorial

Reach Capital Investimentos LTDA

Varejo 17,1%
Tl 9,7%
Bancos 9,7%
Sautde 9,1%
AgriBusiness 8,7%
Energia 7:7%
Petroleo 7,6%
Papel e Celulose 7,2%
Seguros 4,2%
Construgdo 4,0%
Shopping 4,0%
Imobilidrio 3,7%
Financeiro 2,7%
Caracteristicas
Taxa de administragdo 166%a.a.

Administrador BTG Pactual Servigos Financeiros SA.DTVM

Taxa de performance

209 do que exceder o benchmark

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 14hoo
Moeda base Reais (R$) Prazo de cotizagdo para resgate D+30 (corridos)
Ativos sob gestdo 406 mi Prazo deliquidagdo pararesgate Cotizagao +2DU

Imposto de renda sobre o ganho de capital 15,0%

ISIN: BRMGNoCTFoo7:

Bloomberg: MOGTTLR BZ Equity
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