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w | FILOSOFIA DE GESTAO

1 FILOSOFIADE

GESTAO

O novo mundo e as competéncias organizacionais

As revolugdes tecnoldgicas levam a mudancas cada vez mais rapidas nos
modelos de negdcios das empresas. E cada vez mais dificil saber quais sdo

as companhias que serdo lideres em cinco ou dezanos.

Uma vez que os negécios mudam de maneira acelerada, torna-se ainda
mais importante olhar para os “pilotos” desses negdcios - os gestores e
controladores das empresas geridas. E a propdsito, saberdo se adaptarao

mundo nhovo que vem por af?

Os predicados de uma boa gestdo, como diligéncia, bom atendimento
ao cliente e organizagdo continuam sendo caracteristicas
importantes. Outras também se tornam cada vez mais fundamentais,
como a cabeca aberta para a inovagdo (se permitir errar e corrigir
erros), a adaptabilida-de e o foco em tecnologia.

Nessa carta falaremos da Magazine Luiza, uma companhia que soube se
adaptar: partiu do modelo convencional do varejo em uma profunda cri-
se em 2015/2016 paraseragrande estrela de tecnologia. A Magazine ndo é
o player que comecou primeiro ou mais desenvolvido. Mas é o que acre-
ditamos que possui as melhores competéncias para o novo mundo que

vem por af.

Desde 2016 a Magazine Luiza vem quebrando paradigmas, e assim foi au-
mentandoanossaadmiragdo pelagestdo e culturadacompanhia. A partir
desse momento, as agdes seguiram subindo freneticamente, acompan-

hando a evolugdo das vendas e da lucratividade.



Sempre ficamos com aquele gosto amargo por ter perdido
a oportunidade de apostar nesse time brilhante. Ficadvamos

nos questionando: “Serd que as agdes estdo caras demais?”.

Durante o auge do impacto financeiro causado pela pande-
mia, finalmente abriu-se uma oportunidade: as a¢cdes tinham
caido quase 50% e tihhamos muita confian¢a que a compan-
hia conseguiria obter muito sucesso no novo cenario que se
desenhava. E entdo, em abril de 2020 tornamo-nos sécios da

Magazine Luiza - ou Magalu, para os mais intimos.

Damodaran colocou em um texto recente uma colocagdo in-
teressante: “Ndo é surpresa para hinguém que, assim como o
virus é mortal para os mais velhos e enfermos, o mercado estd

punindo as companhias mais velhas e maduras”.

Acreditamos que, apesar de ter sido fundada em 1957, a Ma-
gazine é uma empresa jovem e saudavel, que surpreendeu a
todos fazendo a maior transformagdo digital j& vista em uma
empresa que n3o nasceu digital. E, também, a empresa que
antes de todos entendeu como gerar valor através da inte-
gracdo dos mundo fisico e online e que caminha para se tor-
nar umagrande plataforma de negdcios digitais.



I Dooffparaoon

(um pequeno historico)

Fundada em 1957 como uma pequena loja de presentes em Franca-SP,
sob o comando de Luiza e Pelegrino Donato, foi-se expandindo no seg-
mento de eletrodomésticos, abrindo lojas no interior de Sdo Paulo e no

Triangulo Mineiro.

Em 1991, Luiza Helena Trajano, sobrinha dos fundadores, assume a gestdo

O faturamento da . . ~

. . da companhia, mantendo o movimento de expansdo notadamente atra-
Magazine Luiza era o .
apenas 9oo milhdes de vés daaquisicdo de redes menores. Nesse periodo foram adquiridas a Lo-

reais em 2003

jas Lider, Lojas Arno, Lojas Base, Kilar e Madol, expandindo a presenca da

companhia no sul do Brasil.
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Em 2010, assume Marcelo Silva., durante esse periodo,a companhia reali-
zou seu maior movimento de aquisi¢do até entdo,comacompradas Lojas
Maia, com 136 lojas no Nordeste. Em 2011, fez seu IPO e a aquisi¢do das lo-
jas do Bau. Nos anos subsequentes, os resultados operacionais sofreram

comaintegracdo das companhias adquiridas.

Quando finalmente comecariam a entregar uma melhoria de rentabili-
dade - fruto das sinergias e melhorias operacionais - o Brasil sofreu uma
das maiores crises que ja viveu, impactando frontalmente a venda de ele-
troeletrénicos, especialmente apds a Copa do Mundo de 2014. A queda
das vendas foi de 21,2% no terceiro trimestre de 2015, e 0s custos fixos
pesaram muito na rentabilidade. Além disso, o endividamento elevado
fez o mercado questionar se a Magazine sobreviveria. Como resultado, as

acBes da companhia calram 70% em 2015, e acumularam mais de 90% de
quedadesde o IPO.

Pre¢o acdes Magazine Luiza (jun 2011 - jan 2016)
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Em janeiro de 2016 - em meio ao caos - Frederico Trajano, filho de Luiza
Helena Trajano, apds quinze anos trabalhando notadamente no ecom-

merce dacompanhia- entre outras fungdes - assume como CEOQ.

A partir daf, a companhia vive um dos mais extraordinarios turnarounds
javistos. Nas palavras do Fred, a empresa deixa de ser uma empresa tra-
dicional com drea digital, e passa a ser uma empresa digital com pontos

fisicos e calor humano.

CICLOS ESTRATEGICOS
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Daapresentacdo do Magazine Luiza Day de 2016

I Parte 1: Os trés pilares
do turnaround |

Nas préximas se¢des dessa carta vamos abordar os pontos principais que

viabilizaram esse turnaround. Sdo eles:

1- Tecnologia,
2- Omnicanalidade
3- Culturaorganizacional.

Pilar 1 - Tecnologia: Luiza Labs e ecommerce

Desde o IPO da Magazine Luiza, em 2011, as questdes de integracdo das
companhias adquiridas (Lojas Maia e Bal) e a crise econémica domina-

vam a pauta, encobrindo uma revolugdo silenciosa que vinha ocorrendo.



A companhia estava montando com um pequeno grupo de jovens pro-
gramadores talentosos um laboratdrio de tecnologia e inovagdo com o
objetivo de criar produtos e servicos com foco no varejo, com o objetivo
de oferecer mais beneficios e uma melhor experiéncia de compra a seus

clientes.

Investindo em tecnologia para:

dal Q MELHOR
all = QN3 == EexperiEnciA

DE COMPRA

Aumentar oferta . Facil de comprar -  Entregar rapido
de produtos e barato

O Luizalabs, como foi chamado esse laboratério, sempre teve como ob-
jetivo desenvolver solu¢&es que melhorassem a experiéncia do cliente e a
eficiéncia de fato. Na Magalu, a tecnologia sempre teve um viés utilitario, ou
seja, aideia nuncafoi desenvolver uma tecnologia experimental e sem utili-
dade prética. Sua metodologia de trabalho é criar um produto vidvel mini-
mo (MVP nojargdo das startups) o mais rapido possivel,visandoaprendere

adaptar as ferramentas rapidamente aos feedbacks dos usuarios.

Novo escritério do Luizaem Franca-SP



Consumidores

Produtores

APIs facilitam conexdo entre
servigos internos e externos

Algumas das primeiras ferramentas desenvolvidas foram: a venda via Fa-
cebookchamadaMagazine Vocé (2011); Celular cobranded chamado Chip
Luiza (2012); ferramenta de personalizagdo de conteldo via big data cha-
mado Bobby (2013) e a lista de casamento (2015). As novas solu¢des sur-
giam com rapidez na medidaem que as APIs - tecnologia de integracdo de
sistemas - permitiam que houvesse compartilhamento de informacdes e

regras de negdcio que evitavam erros e retrabalho.

Plataforma Digital

Em 2016, implementaram uma melhoria importante no processo de ven-
das nas lojas fisicas chamada “Mobile Vendas”. O novo sistema significava
que o vendedor poderia concluir o processo de vendas diretamente do
seu smartphone - sem necessidade de ir ao caixa - aumentando muito a
eficiéncia do vendedor (umavenda que demoraria 40 minutos agora po-
dia ser concluida em 4 minutos). Alguns de seus concorrentes até hoje

ndo terminaram de implementar um sistema similar.

Apds o Fred assumir como CEO, o nivel de importancia atribuida a tec-
nologia subiu muito. O escritério que deu origem ao LuizalLabs comecou
com cinco funciondrios em 2011 e, no final de 2017, ja havia quatrocentos
e cinquenta engenheiros e hoje ja sdo mais de mil. Nesse contexto, é im-
portante destacar o papel do André Fatala, o atual Chief Tecnology Offi-



Venda ecommerce (milhges)

016

cer (CTO), que desde 2010 participadajornada de transformacdo digital,

assumindo aliderangaa partir de 2016.

A cultura digital foi sendo disseminada na companhia, fazendo com que
a Magalu adotasse, desde cedo, tendéncias que aceleraram e otimizaram
seu processo de desenvolvimento, e atualmente sdo padrdo para a in-
dustria. Um dos exemplos destas tendéncias é a adocdo do “sistema de
desenvolvimento &gil de software”, inclusive contrataram um diretor de
agilidade em 2017, Henrique Imbertti, com experiéncia no Spotify, para
implementar esse sistema. Outra iniciativa importante é a programacdo
da plataforma em uma arquitetura moderna na nuvem e baseada em mi-
crosservicos -aumentando assim a escalabilidade, velocidade e diminuin-

do as famosas “quedas de sistema”.

Sdo muitos os resultados de todo esse esforco tecnolégico. O desenvol-
vimento dentro de casa guiado por times multidisciplinares viabiliza uma
“fabrica de software” de baixo custo servindo todas as dreas da empresa:
Seja o software de vendas das lojas, os aplicativos, o site ou sistemas de

logistica, tudo passa pelo Luiza Labs com foco sempre nos resultados:
-Um aplicativo mais intuitivoaumentaas vendas;
-Umssistemalogfstico melhor diminui o tempo de entrega;

-O uso de dados para precificagdo de produtos melhoraas margens.

A principal consequéncia dessa transformagdo digital foi o rapido e cons-
tante crescimento da receita, acelerando ainda mais a partir de 2017. As re-
ceitas de ecommerce subiram de 325 milhdes em 2009 para 12 bilhdes em

2019 (multiplicou por 37!) e estamos apenas no comego dessajornadal

Crescimento das vendas ecommerce
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RETIRA EM LOJA

Pilar 2 - Omnicanalidade e Logistica

Apesar da omnicanalidade - ou integragdo entre o varejo fisico e digi-
tal - ser um chavdo ja usado hd tempos, poucas foram as empresas que
realmente adotaram e acreditaram nesse modelo de integragdo de fato

como a Magalu.

Influenciados pelo modelo da Amazon nos Estados Unidos, que inicial-
mente tinha um modelo 100% online, muitas companhias separavam to-
talmente a estratégia e operacdo do digital. No Brasil foi assim com a Via
Varejo - dona das Casas Bahia, que segmentou seu ecommerce na Cnova
-ecomas Lojas Americanas - que separam as opera¢des das americanas.

comnaB2W.

Anos depois,as operagdes de ecommerce das Casas Bahiaforam integra-
dasaumalnicaestruturaeasLojas Americanas vémaumentandoainter-
ligacdo de seus ativos digitais e analégicos mostrando que a apostainicial
da Magazine foi a mais acertada. Nos EUA, a aquisi¢do da rede de super-
mercados Wholefoods em 2017 pela Amazon também deu umaindicacdo

de que esse movimento veio paraficar.

Amulticanalidade envolve muitos aspectos da operagdo daMagazine Luiza.
Em primeiro lugar, os estoques da companhia sdo unificados em uma tinica
operagdo logistica, independentemente da venda ser online ou no ecom-

merce, o que permite umadilui¢do dos custos fixos entre as operagdes.

Outro aspecto importante é o papel da loja propriamente dita. Ela deixa
de ser apenas um ponto de vendas, para se transformar em um ponto de
entrega, uma ferramenta de marketing local, um ponto de apoio logistico
e um ponto de troca de mercadorias.

Uma grande sacada da Magalu foi fazer uma pequena reforma das lojas
transformando-as em um minicentro de distribui¢do. Assim, conse-

guem diminuir custos de entrega, redugdo de prazos e otimizagdo do

uso dos estoques.

SHIPPING FROM STORE



Umfato curioso é que quando umalojaéabertaem umanovaregido,as ven-
das online naquela regido aumentam substancialmente. Seja pelo aumento
do reconhecimento da marca, seja pela redugdo substancial do tempo de
entrega, seja pela reducdo do valor do frete. Isso ocorre pois ha toda uma
infraestrutura por tras de cada loja e um volume de negécios que aumenta

aviabilidade da operacdo online.

Pilar 3 - Cultura: “O poder do encantam-
ento” e inovacdo

H4a tempos nota-se que companhias que tém exceléncia no atendimento
ao cliente conseguem obter excelentes resultados. Algumas das empre-
sas maior sucesso em todo o mundo, como a Amazon nos Estados Uni-
dos e o Nubank e a Porto Seguro no Brasil mostram como o atendimento
pode ser uma vantagem competitiva muito dificil de ser replicada pelos

concorrentes.

No Brasil,0o maior exponente dessa culturaé o ex- CEO daRenner José Ga-
16 que colocou muito bem o conceito de superar sempre as expectativas
do cliente, obtendo enorme sucesso (Inclusive escreveu um livro em que

falasobre trajetdria e estratégia chamado: “O poder do encantamento”).

Na Magazine Luiza o bom atendimento ao cliente é uma prioridade que a
companhia sempre colocou na sua interagdo com clientes. Com o gran-
de crescimento da companhia (especialmente no ecommerce) nos ulti-
mosanos era de se esperar que piorasse seu atendimento. Entretanto, eis
que,em 2018,a companhialanca uma grande campanhainternachamada
“cliente na veia” com o objetivo de melhorar de forma radical o servico
prestado e a frequéncia de compras. Consequentemente, o NPS -indica-
dor de satisfagdo - aumentou nove pontos no periodo. A efetividade do
atendimento via call center foi a80%. E o tempo médio de esperanos ca-

nais de atendimento do Magalu foi reduzido em 49%

Notas no "Reclame aqui"

Loja fisica 1P 3P
Magazine Luiza 8.4 8.1
Amazon - 8.3
Casas Bahia 7.1 6.6 7.7
Lojas Americanas 7.4 8.2 7.5
Mercado Livre - - 6




Além da exceléncia no atendimento de clientes, vemos outras similarida-
des entre a cultura da Renner e Magazine Luiza: seja pela lideranga com o
exemplo dos lideres da empresa - Fred e Luiza Helena; Pela frugalidade e
austeridade -apesar de ser uma companhia muito bem capitalizada man-
tém sede simples em cima de uma loja no Bairro do Limdo, em S&o Paulo;
pelasimplificagdo de processos - indo direto ao ponto, especialmente no
que serefereatecnologia.

E importante destacar uma mudanca da cultura nos Gltimos anos com o
Fred como CEO: uma redugdo da hierarquia aumentando a autonomia
datomada decisdo em vdrios niveis da empresa. Como consequéncia, hd
uma maior ousadia para criar e a uma capacidade de errar e consertar ra-

pidamente, essencial paraaempresa serinovadora, como se propde.

A inovagdo ndo se restringe as dreas de tecnologia, por exemplo em
uma agdo de marketing recente, o brinde Magalu, inverteu alégicadando
lava-doras de brinde para clientes que compraram sabdo em pé.

Outro ponto que mostraaculturadiferenciadadaMagalu éagrandeiden-
tificacdo dos funciondrios comacompanhia, sendo varias vezes reconhe-

cidacomo umadas melhores empresas parase trabalhar no Brasil.

Avaliacao de funcionarios sobre a companhias - Glassdoor

Magaine Am=on Mercadolivre ViaVarejo Amercanzs
Luiza

ut]
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Magazine Luiza é eleito a 2°
melhor empresa para trabalhar
no Brasil

| Parte 2: Plataformae
ecossistema - grandes
ambicoes |

As maiores empresas do mundo atualmente - Amazon, Google e Fa-
cebook, por exemplo - sdo grandes plataformas colaborativas em que
usudrios compartilham informagdo e transacionam produtos. A exemplo
desses grandes players, a Magazine estd migrando para o modelo de ne-
gocio de plataforma que cresce rapidamente e causa disrupgdo dos mo-

delos de negdcios tradicionais.

Quando falamos de plataformas, um ponto muito importante é escala.
A medida em que cresce a quantidade de usuérios e a frequéncia de uso
de uma plataformaaumentaasua utilidade, mais usudrios sdo trazidose o
ciclo éreforcado. Ou seja, fica dificil dizer se o Google temamelhor ferra-
menta pois ele concentra mais buscas ou ele atraiu mais buscas por ter a

melhor ferramenta.

Um exemplo claro disso que demonstra o poder de um negdcio de plata-
forma é transporte por aplicativo Uber: o tempo de espera por um carro
diminui na medida em que hd mais motoristas na plataforma. Por outro
lado, o aumento de consumidores na plataforma diminui o tempo para-
do dos motoristas, promovendo a mais eficiéncia e levando a precos mais
baixos. A maior comodidade para os clientes (que esperam menos) e 0s
menores precos atraem ainda mais demanda, que, por sua vez, atraem
mais motoristas. E um ciclo que se completa, reforcando o crescimento

exponencial da plataforma e seu valor,em loop.



Sketch feito por David Sacks explicando efeito de rede do Uber (retirado do livro Platform Revolution)

AMagazine Luiza ¢ uma empresa de grandes ambic&es que estd se prepa-
rando para se tornar mais do que “uma plataforma”, querem ser “a pla-
taforma” que vai agregar o varejo no Brasil. Na divulgacdo de resultado
do final do 4° trimestre de 2019 o discurso da diretoria da Magazine Luiza

passou umamensagem clara davisdo futura de negécios da companhia:

“Para descrever essas possibilidades e tentar dar mais clareza a quest&o
do posicionamento estratégico em ambientes digitais, usaremos aqui
conceitos criados pelo ex-estrategista-chefe do Alibaba, Ming Zeng: pon-

to, linha e plano.

Ao atualizar a literatura de Michael Porter, Zeng afirma que as empresas
serdo ecossistemas digitais -- os planos -- ou orbitardo emtorno deles. Ser
um plano, dizZeng,ndo é algo factivel paraamaior parte das organizagdes,
seja por vocagdo (ou a falta dela), escala ou capacidades. A boa noticia
€ que existe enorme valor em adotar os outros modelos de negdcio. As
linhas controlam uma cadeia especifica. Sdo exemplos disso os grandes
sellers de um marketplace e category killers de um determinado segmen-
to de varejo. Os pontos, por sua vez, sdo empresas super especializadas,
que provém soluc&es para linhas e planos. E o caso das companhias de ad-
quirénciaque surgiram comas fintechs e das empresas de courier, criadas

paraconcorrer com os correios.

Durante 18 anos, nds, do Magalu, montamos um bem-sucedido modelo

estratégico de linha. Nos tornamos uma empresa multicanal e lucrativa



no ramo de bens durdveis. Mas, em 2018, decidimos que nosso formato
nesse novo mundo seria o de plano. Passarfamos a ser um ecossistema,

com foco em varejo”

A partir deagora,vamos abordar os cinco drivers estratégicos (conforme
figuraabaixo) daMagalu, que sdo abase parao crescimento exponencial e

atransformacdo do modelo de negécio de “linha” para “plano”.

Magau

Drivers estratégicos

Novas Entrega mais
categorias Rapida

o). 0

© @
Crescimento Super

Exponencial app
(3P)

Melhor experiéncia do varejo * Cultura Data driven
 Sustentabilidade e reputagdo

1-Crescimento exponencial - Marketplace

O marketplace é uma espécie de shopping center virtual que permite
que varejistas e marcas estejam disponiveis em um Unico local. A Maga-
zine Luiza nesse sentido se propde, a ser a “loja de tudo” nos moldes da
Amazon nos Estados Unidos, abrindo as portas para outros vendedores
e categorias para dentro de sua plataforma. Essa é a primeira e principal
iniciativa da companhia de se tornar uma plataforma de crescimento ex-

ponencial que se retroalimenta.

Em 2017, 0 primeiro foco foi aumentar o niimero de sellers - lojas que ven-
dem dentro da plataforma. Paraacelerar esse processo fizeramaaquisi¢do
daStartup Integra Commerce, que faz esse trabalho de integracdo de lojas.

2018 foi um ano focado em melhorar o nivel de servico. A medida em que
outros vendedores passaram a operar dentro do seu ecossistema, a Ma-

galu assumiu a responsabilidade pela qualidade dos servicos e produtos



que sdo transacionados dentro do marketplace. Nesse sentido, desde o
inicio do marketplace foram muito seletivos quanto aos parceiros que
eram colocados paradentro da plataforma, enfatizando que ndo queriam
ser um “camelddromo digital”. Com a casa arrumada, 2019 foi 0 ano do
marketplace acelerar fortemente, no que o Fred chamou de “o ano do
crescimento chinés”.

GMV marketplace
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2-Novas categorias

As categorias tradicionais de venda na Magazine Luiza sdo eletrodomésti-
cos, eletroeletrénicos e mdveis, essencialmente itens de baixa recorrén-
cia (quantas vezes navidavocétrocasuageladeira?). Conforme explicado
nos exemplos do Google e Uber, o valor da plataforma esta relacionado
com a recorréncia de uso, portanto uma das bases da estratégia da Ma-
galu é de crescer em novas categorias.

Além disso, as categorias tradicionais ja tém uma penetra¢do do ecom-
merce muito maior. Dados de 2019 mostram que 24% dos eletrénicos no
Brasil foram vendidos online em 2019. Ou seja, existe uma oportunidade
muito maior de crescimento em outras categorias, pois as estimativas sao
de que apenas 5% a 7% do varejo total no Brasil tenha sido transacionado
por meios digitais no ano passado.



Penetragio do ecommerce no Brasil concentrado em poucas categorias
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Para crescer em novas categorias, a Magazine fezaquisicdes importantes

como objetivo deincluir e se especializar em mais verticais do varejo:

- Em 2014, fizeram umaaquisicdo de um ecommerce focado em higiene e

beleza chamado Epoca Cosméticos.

- Em 2019, fez a aquisicdo da Netshoes que agrega dois bilhdes de reais de
faturamento, trazendo oferta de calcados, vestudrios e artigos esportivos.

- Em 2020, adquiriu o maior marketplace de livros usados no Brasil,

aEstante Virtual.

Além das aquisi¢des, a companhia tem focado suas a¢des de marketing
em 2020 com o mote “tem no Magalu” divulgando assim o amplo port-
félio de produtos oferecidos na plataforma. O recém-criado aplicativo da
Magalutem um novo layout que promove a experiéncia do usudrio em ca-

tegorias menos tradicionais, melhorando a sua experiénciaa cada acesso.

Novas categorias e Super App
Mercado e Bens de Consumo? #temnomagalu

+ Frequéncia
+ Clientes novos

Mundos e Mini-
mundos

Maior categoria em
nomero de pedidos

Maior vendedor online
de Fraldas e Sabao

Os “mundos” dentro do app da Magalu



Um dos efeitos da pandemia foi a aceleragdo do crescimento nessas no-
vas categorias, como por exemplo a categoria “mercado”, que trouxe
frequéncia e novos clientes. Nesse periodo, os clientes estdo experimen-
tando mais as opg¢8es de sortimento, acelerando o processo inevitavel de

digitalizacdo do varejo.

3- Superapp

O conceito de “Superapp” é de um aplicativo de celular que oferece mui-
tos servicos simultaneamente. Essa tendéncia foi inaugurada na China,
onde existem os grandes players do mundo digital Alibaba e WeChat, que
tem presencatanto novarejo quanto emservicos de mensagens, servicos
financeiros, oferecendo aplicagbes préprias e de terceiros dentro de seu

ambiente, 0s “miniapps”.

Assim como as novas categorias, novas funcionalidades aumentam a

MagaLupay

recorréncia do usuario, colocar mais funcionalidades também traz o

Saldo disponivel Ocultar saldo

usudrio mais para perto, incentivando-o a manter o aplicativo instalado

0.00 no celular e o cartdo de crédito atualizado. Em Ultima andlise, a fidelidade

R oo do cliente significa diminuir o custo de aquisicio do cliente, diminuindo

Hoimts e os gastos de marketing digital (Google e Facebook) e viabilizando um mo-
53 5 ED) delo de negdcios mais rentével.

oo, | faonrris | covr pr i

Alguma das iniciativa para aumentar a fidelidade do cliente sdo as con-

—_ di¢Ses exclusivas de frete gratis para clientes do App. Outra iniciativa é o

Peg e oo s corsuma b, Magalu pay, um wallet digital que permite pagamento de contas e trans-

feréncias,além de servicos de crediario.

Compras em Lojas Magalu
f@ Pague suas compras em Lojas utilizando >
seu saldo

A Magazine Luiza estd tendo muito sucesso na criagdo de engajamento
Utimas atividades do consumidor com o App: Em dezembro de 2019 metade das vendas do

ecommerce jd eram feitas pelo aplicativo.

Magalu Pay



Seale dosument down

Entrega mais rapida

Expansao da Logbee e
Ship

from Store

4-Entrega mais rdpida

Um dos maiores entraves do crescimento do ecommerce no Brasil é o
tempo e custo de entrega das mercadorias; no interior, ainda é comum
vermos entregas que demoram mais de 15dias. Ainfraestruturaprecdriae
aslongas distancias em um pafs continental como o Brasil dificultam mui-
to o processo logistico. Por muito tempo as entregas ficavam totalmente
dependentes dos Correios, que tém prazos longos além de problemas sé-

rios de atraso.

Conforme ja discutido anteriormente, a omnicanalidade ha tempos é
uma vantagem competitiva que melhora muito as condi¢des de entrega
daMagalu. Além disso,a Magazine Luizahdanos desenvolveu umaespécie
de uber logistico (a“Malha Luiza”) de pequenas empresas prestadoras de
servico de entrega, diminuindo sua dependéncia de grandes operadores

logisticos e dos Correios.

Em 2018, a Magalu adquiriu startup de logistica Logbee que conecta en-
tregadores auténomos nas cidades para fazer a dltima milha logistica. O
objetivo é sempre reduzir custos e tempo de entrega. Desde sua aqui-
sicdo, eles vém expandindo sua cobertura e expandindo o servico de shi-
pping from store, por meio do qual o prestador de servico rapidamente
retirao produto nalojae o entreganacasado cliente. Em um futuro proxi-
mo a plataforma logistica local vai permitir o recebimento no mesmo dia

de outros varejistas e sellers presentes na sua cidade.

mMagaLu

o +600

Lojas com
Ship from Store

+90%

Cobertura das
cidades em que
temos lojas



Com o crescimento do marketplace, o grande desafio é oferecer veloci-
dade e servico similar aquele oferecido pelas vendas que a companhia faz
diretamente. Pararesolver esse problema,a Magazine Luiza estad investin-
donasolugdo de cross docking,em que ela operacionalizatodaalogistica

até as maos do cliente.

Magalu ao seu servico

Magalu Enfregas - Cross
Docking

[% Vendas no marketplace]

Abr/20
Abr/19

5- Magalu as a service

O conceito do Magalu as a service (MAAS) é o de propiciar servicos que a
Magazine Luiza presta paraa prépria companhia, também para terceiros.
O principal servico que tem esse conceito € o Marketplace e os servi¢os
de logistica envolvidos, além desses a companhia oferecendo outros ser-

vicos. Seguem alguns exemplos:

- Magalu pagamentos: servico de adquiréncia e desconto de recebiveis

parasellers da plataforma

- Parceiro Magalu varejista - sistema de gestdo para pequenos varejistas,
integrando-os ao ecossistema da Magazine. Além disso, € um sistema de
gestdo interessante (controle de estoque e caixa) para pequenas lojas.
Durante a pandemia mostrou-se uma ferramenta importante de digitali-

zagdo dovarejo.

- Parceiro Magalu auténomo - Possibilidade de gerar renda extra venden-

do produtos da Magalu paraamigos e familiares.



MagoLu

Magalu ao seu servico

— @,

=
M <

Parceiro
B Varejistas Magatu Autonomos “

Venda para os clientes proprios e Renda exira sem sair de casa
clientes do Magalu mesmo com as vendendo produtos de todo o
portas fechadas sortimento Magalu

+20 mil +300 mil

Peguenos varejistas Pessoas fisicas
cadaskhos

Digitaliza¢ao do varejo brasileiro

1 Competicio, consolidacio
eriscos ||

Na nossa visdo, o principal risco para Magalu é a competicdo: vemos ou-
tros players competentes nesse mercado que também tem ambicdo de
consolidar o varejo no Brasil.

Nesse sentido, notamos no Brasil, diferentemente do mercado america-
no - em que a Amazon conquistou a maior fatia-, um ecommerce com
algumas grandes plataformas. A exemplo do que vemos no mercado do

Reino Unido, houve consolidagdo sem um Unico vencedor:

Evolucio do Market Share nos EUA

2008 2017

/

m Amazon = Ebay = Walmart = Apple = Macy's = Other m Amazon = Ebay w=Walmart =Apple = Macy's = 0Other

Source: Company data, Bradesco BBI estimates, Euromonitor



Evolugio do Market Share no Reino Unido

2008 2017

D

= Amazon ® Ebay ™ Sainsbury's = Tesco ® John Lewis ® Home Retail m Others W Amazon ® Ebay W Sainsbury's » Tesco W John Lewis ® Home Retail m Others

Source: Company data, Bradesco BBI estimates, Euromonitor

Ndo sabemos quantos players terdo espaco nesse mercado, ou quais, mas
pelo que vemos até aquia Magalu tem potencial para ser um dos protago-
nistas. A Magazine Luiza foi a companhia que mais ganhou share de mer-
cado nos Ultimos quatro anos. Acreditamos que o pipeline de iniciativas e
a capacidade da gestdo da companhia vdo resultar em mais ganhos nesse

sentido.

Market Share do ecommerce no brasil
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Fonte: Bradesco, companhias e EBIT/Nielsen



Vamos fazer um resumo dos pontos fortes e fracos dos concorrentes:

Pontos fortes Pontos fracos

- Grande trafego organico da - Historicamente companhia

americanas.com plataforma que queimou muito caixa
- Avangando em sortimento - Companhia com custos mais

Sub de produtos e novos ser- altos de desenvolvimento
DIGIT. ubMarin© : foi
e Pl vicos comoa Ame digital -Demorou paraavancar na

shopERiime omnicanalidade
- Maior volume de vendas do - Perdendo Market share no Brasil
ecommerce brasileiro nos Ultimos seis meses
-Solugdes de fintech muito - Consumidor ndo tem confianga na
desenvolvidas: Mercado Pago qualidade dos produtos

me_fcado - Primeira e maior plataforma - Dificuldade logistica por causada
livre de marketplace do Brasil faltadelojas fisicas
Melhor plataforma de tecnologia - Faltade know-how do mercado
" ' brasileiro
amazon - Contelido de entretenimento
e servico “prime” gera engaja- - Dificuldade logfstica por causa
mento dafaltadelojasfisicas
- Footprint nacional - Problemas histdricos de
s tecnologia e atendimento
arcastortes aocliente

. : I _—
viavarejo mentandograndes melhorias

4_: Errss pontofrio operacionais



1 Conclusio -grande
oportunidade de crescimento||

A Magazine Luiza tem um grande time com uma grande ambigdo: ser a
plataforma que vai transformar o varejo brasileiro. Até agora eles vém
demonstrando, com muita competéncia, que conseguem crescer expo-
nencialmente, aumentando sua fatia em um mercado e,m franco cresci-

mento e avancando em novos mercados adjacentes ao seu core business.

Como Ultima mensagem, vamos fazer algumas considera¢des sobre o
grande potencial de crescimento e valuation da Magalu. Diferentes esti-
mativas avaliam que o faturamento do ecommerce no Brasil em 2019 é
de apenas 5% a 7% do varejo total no pais. Em paises desenvolvidos, este
percentual é, na média, de 14%, chegando a 35% no caso da China. Com
a pandemia em 2020, 0 processo de digitalizagdo acelerou apesar de ain-
da ndo sabermos ao certo em que nivel se estabilizard o novo patamar de

vendasonline

oo E-commerce Ecommerce share of total global retail
market (USSbn) penetration sales from 2015 to 2023
(% total retail
China -
Japan 109 20% e
South Korea 78 mry O
Canada 26 10.8% sy
us 526 10.9%
France 120 9.6% . ury
Germany 68 8.7% T
italy 42 4.1% -8
UK 124 22.3%

A combinagdo do crescimento do mercado e ganhos de market share é
explosiva. Em 2019, 15% desse volume foi transacionado pela plataforma
da Magalu e j& temos claros sinais que a fatia da Magalu vai continuar au-
mentando em 2020. Como consequéncia, em nosso cenario base, 0 GMV
dacompanhia -valortransacionado dentro do seu ecossistema-aumen-

tard oito vezes nos préximos dez anos.



Crescimento esperado do GMV da Magalu nos
proximos 10 anos

Share do ecommerce no varejo restrito em 2029
15.00% 19.50% 24.00% 28.50% 33.00% 37.50%
18% 4.08x 5.61x 7.13x 8.66x 10.18x 11.71x
21% 4.93x 6.71x 8.49x 10.27x 12.05x 13.83x

24% 578  7.81x|  9.84x 1188  1391x  15.94x
Share do 27% 6.62x E.le-- 15.77x 18.06x

Magalu no 30% 7.47% 10.01x 12.55x 15.10x 17.64x 20.18x
ecommerce 33% 8.32x 11.11x 13.91x 16.71x 19.50x 22.30x%

Com certeza pelo menos uma parte desse cenario maravilhoso de cresci-
mento jd estd precificado. A Magazine foi uma das agdes mais subiram nos

ultimos anos e negociaa quase 100x o seu lucro projetado.

E muito diffcil avaliar uma companhia que cresce tio rapidamente, e que
demanda pouco capital para aumentar suas vendas. Em 2015, por exem-
plo, muitos se perguntavam se a Amazon, que negociava a quase 1000x

lucro era cara, desde entdo as agdes subiram 6,5x.

Outro ponto importante é que o crescimento da companhia viabiliza
maiores margens pela diluicdo dos custos fixos de gestdo e tecnologia
que sdo escaldveis,ainda mais num business de plataforma. Ainda é muito
cedo para dizer com precisdo onde as margens da companhia devem se
estabilizar no longo prazo. (Ndo seria impossivel pensar numa margem
ebitda indo para niveis entre 10% e 20%). Hoje a companhia precificaum
cendrio de crescimento de 5x de receita nos préximos 10 anos com uma

margem de 12% na perpetuidade.

Durante o panico dos mercados na pandemia, nos pareceu assimétrica
relagdo de risco retorno num cendrio que estimulava o crescimento de
vendas on-line. Posteriormente a companhiainformou que as vendas on-

line cresceram 200% no més de maio confirmando nossa tese.

Apods aaltarecente reduzimos um pouco nossa exposicdo ao papel, mas
continuamos acreditando no potencial da companhia. Julgamos que
conforme a companhia for entregando os resultados, a tese de longo
prazo ficara cada vez mais evidente aos investidores, que atribuirdo

mais valor as agdes.




1 Palavradogestor |

Depois da tempestade a bonanca

A atividade econdmica no segundo trimestre de 2020 foi marcada pelas
implicagSes do Covid-19. O choque se iniciou em meados de marco e
teve seu momento mais profundo em abril. Em maio j& assistimos alguma
recuperacdo da atividade econémica que se acelerou em junho. Nossas
estimativas indicam uma queda de 10% do PIB no segundo trimestre de
2020, apds queda de 1,5% no primeiro trimestre. Com a recuperagdo pés
quarentena esperamos que o nivel de atividade em dezembro de 2020

esteja 5% abaixo do de dezembro de 2019.

A grande mazela econdmica que o Covid deixard para o Brasil serd o
tamanho da divida publica brasileira, que devera superar os 90% do PIB
no final do ano. Com isso, o risco fiscal volta a ser o grande desafio do pais.
Questdo que pensavamos ter equacionado em boa parte apds a reforma
da previdéncia noano passado. Tal risco reduz a atratividade do pafs parao
fluxo de capital estrangeiro, o que somado aimagem do pais com respeito
ao seu desempenho nas questdes sanitdrias e ambientais levaram a uma
depreciagdo maior do cdmbio. Com as divisas estrangeiras mais caras, 0
balango de pagamentos encontra seu equilibrio com superavit comercial

elevado, contas de capital e corrente perto do zero.

O menor nivel de atividade econdmica reduz a pressdo inflacionaria e com
issovemos o nivel de precos subindo esseano porvoltade 2% eumjuroreal
por volta de zero, na medida em que o Banco Central ja colocou a Selic em
2,25% e deixou alguma possibilidade de cortar mais 0,25%. O BC explicitou
que por conta do risco pais o patamar do juro atual seria um limite inferior
efetivo para os juros. Vemos os juros ficando nesse patamar baixo por um
bom tempo, o que oferece um suporte importante para os precos dos
-, ativos financeiros. Dindmica semelhante a que vem ocorrendo na maioria

dos paises do mundo.

Issofezcom queasbolsasdo mundocomoumtodotivessemrecuperagdes
muito acimado esperado por todos. Assim como as quedas o foram. Como
sempre dizemos tentar adivinhar os movimentos é impossivel. Acho que
desta vez, tanto na ida, quanto na volta isso ficou bem claro. Quem ganha
é quem tem paciéncia e espera no longo prazo. Como diria Warren Buffet:
o mercado é uma maquina de transferir dinheiro dos impacientes para os

pacientes.




O Reach Fia rendeu 37% no trimestre e o Total Return 42%, uma rentabilidade
que nunca tivemos num trimestre. Ainda ndo foi suficiente para zerar o ganho

noano, mas que em 12 meses ja mostra um retorno positivo.

Procuramos manter nossa alocagdo em a¢des estavel durante todo o periodo.
Algumas de nossas empresas tiveram perdas maiores no inicio por ter menor
liquidez e sua recuperacdo demorou mais a vir,como BTG que zerou as perdas
no ano depois de cair quase 50%, Mills (que teve a maior parte da recuperagdo
agora em julho, depois que o mercado teve mais conversas com a empresa)
e Cogna com o inicio do IPO da sua unidade Vasta que havia sido postergado
no meio da pandemia. Nossas alocagdes em empresas ligadas a tecnologia
tiveram uma performance incrivel superando os precos de inicio do ano
com a aceleracdo de anos que viriam em termos de ecommerce em algumas
poucas semanas. No FIA temos Magazine Luiza bem explicada na carta, além
de Via Varejo. No Total Return temos Mercado Livre como a maior posi¢do do
fundo que teve retornos excepcionais, assim como vem sido seu desempenho
enquanto melhoras operacionais de user experience como um todo, mas
notadamente no aplicativo e em logistica. No meio do caminho montamos
uma posigdo no Frigorifico Minerva, que teve uma rentabilidade tdo boa que
atingiu nosso preco alvo, o que nos levou a zerar posicdo, felizmente antes da

Chinaestabelecer novas restrigdes aimportagdo de carne brasileira.

No atual momento acreditamos que deve acontecer uma rotagdo entre as
empresas que andaram mais e tem mais crescimento a frente, para aquelas
que tem mais valor presente e foram muito descontadas. Entdo fizemos um
movimento de voltara comprar Itad para o fundo, uma das agdes que deu mais
retorno na historia, mas que estava fora da nossa carteira ha quase 3 anos e
aindaacumula uma perda de quase 30% no ano. Itali hoje tem um dividendo de
quase2xoCDléumgrande gerador de caixae estaem negdcios quedificilmente
as fintechs se aventurardo, além de ter 46% do resultado da XP e uma call de
mais 12%. Seu valor hoje ajustado a tudo isso é um dos mais baixos da histéria
e mesmo com toda a disrupgdo, ele tem umas das mentes mais brilhantes do

Brasil,amelhor clientela e um conhecimento de crédito dificil de ser replicado.

Acreditamos que as principais empresas criadoras de valor sdo as que movem
as grandes narrativas do nosso tempo. Na época da revolugdo industrial
americanativemosaUS Steel,aStandard Oil,aCasaBancariaMorgan,oimpério

detransporte dos Vanderbilt.




E hoje no Brasil? Quais sdo as grandes narrativas?
1) Novo marco regulatério do saneamento bdsico.
2) Transformacdo digital do varejo.

3) Aumento da concorréncia no setor financeiro com
digitalizacdo

4) Baixas taxas de juros, viabilizam negdcios que ndo faziam
sentido. Emprestar capital passa a ser mais rentdvel através
debens do que dinheiro diretamente.

5) Reforma do estado com privatizagdes e mudancas
tributarias potenciais.

6) Transformacdo digital nos servicos: salde e educagdo, o
que muda nesse novo mundo? EAD? Verticalizagdo dasatide?
algumadisrupgdo?

7) Marcha para o oeste: expansdo agricola tem levado o

desenvolvimento para o interior do pafs, inicialmente o oeste

eagoramaisao norte comas hidrovias.

Nossa busca de boas empresas deve seguir nossa analise
micro guiadas por esses temas que ainda tem muito

potencial de retorno paraser destravado nos préximos anos.
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Performance desde o inicio CVM

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
Més 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%
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%
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%
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%
Maio 0,3% -6,2% -0,4% -10,1% -0,4% -4,1% -5,6% -10,9% 0,9% 0,7% 9,6% B8,6%
Junho 1,3% 0,6% -1,2% 6,3% 1,3% 0,3% -5,2% -5,2% 6,2% 4,1% 10,9% B,8%
Julho -2,9% -4,2% 5,8% 11,2% 5,4% 4,8% 3,4% 8,9% 3,3% 0,8%
Agosto -41%  -8,3% 1,6% 1,0% 7,7% 7,5% -6,0%  -3,2% 0,1% -0,7%
Setembro -3,6% -3,4% 2,0% 0,8% 3,9% 4,9% 2,3% 3,5% 2,2% 3,6%
Outubro 3,9% 1,8% 6,5% 11,2% 0,6% 0,0% 10,4%  10,2% 2,4% 2,4%
Novembro 3,9% 0,0% -1,6% -4,6% -1,5% -3,1% 2,4% 2,4% 3,8% 0,9%
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%
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%
:i::::: ado 1,9% -4,3% 5,8% -17,1% 20,5% 15,2% 71,0% 46,1% 96,1% 68,1% 191,0% 121,2%

—Reach Fia
—lbovespa

Rentabilidade
Acumulada

Reach FIA

128.9%

* A partir de o1/12/2014

Ibovespa

81.8%

CDI

64.4%
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——— Anadlise Estatistica Informacio Legal

Valor da cota em 30-06-2020 2.2891
Patriménio Liquido R$ 124,05
PL médio 12 meses R$ 133,23
Retorno anualizado desde o inicio 19.6%
Desvio padrdo anualizado desde oinicio  26.1%
Rentabilidade 12m -1.5%
Meses positivos 46
Meses negativos 20
Maior retorno mensal 12.8%
Menor retorno mensal -37.0%

Gestor

now-19

jan-20
mar-20

ma-2A0

Alocagio Setorial

Varejo 16.6%
Bancos 15.0%
Concessdes 1.7%
Siderur e Miner 8.2%
imobilidrio 7.8%
Tl 6.9%
Construgdo 6.7%
Locadora 6.2%
Petroleo 3.8%
Educagdo 3.0%
Shopping 2.7%
Papel e Celulose 2.4%
Energia 21%
Laboratérios 1.7%
Financeiro 0.6%

Caracteristicas

Reach Capital Investimentos LTDA

Taxa de administragdo 166%a.a.

Administrador

BTG Pactual Servigos Financeiros SA.DTVM

Taxade performance  20% do que exceder o benchmark

Custédia e controladoria Banco BTG Pactual S.A Benchmark Ibovespa
Auditor PricewaterhouseCoopers Aplicagdoinicial R$5mil
Domicilio Brasil Movimentagdo minima R$ 1 mil
Inicio 01 de dezembro de 2014 Horario para movimentagao 14hoo
Moeda base Reais (R$) Prazo de cotizagdo para resgate D+30 (corridos)
Ativos sob gestdo 313 mi Prazo deliquidagdo pararesgate Cotizagéo +2DU

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

ISIN:BRMGNoCTFoo7  Bloomberg: MOGNFIA BZ Equity

*0 benchmark do fundofoi alterado no dia 19 de abril de 2018
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I
B Resultados Reach Total Return 1

Performance desde o inicio CVM

Performance desde o inicio

2017 2018 2019 2020
Més Reach IMA-B Ibov Reach IMA-B Ibowv Reach IMA-B Ibov Reach IMA-B Ibov
Janeiro 13,2% 1,9% 7.4% 7,2% 3,4% 11,1% 12,3% 4,4% 10,8% 0,0% 0,3% -1,6%
Fevereiro 6,3% 3,8% 3,1% 2,3% 0,5% 0,5% 0,6% 0,5% -1,9% -4,6% 0,4% -8,4%
Margo -3,0% 1,0% -2,5% 1,1% 0,9% 0,0% -4,5% 0,6% -0,2% -32,1% -7,0% -29,9%
Abril 2,3% -0,3% 0,6% 2,4% -0,1% 0,9% 1,7% 1,5% 1,0% 13,0% 1,3% 10,3%
Maio -3,1% -1,2% -4,1% -2,1%  -3,2%  -10,9% 1,2% 3,4% 1,1% 13,4% 1,5% 8,6%
Junho 4,2% 0,2% 0,3% 1,8% -0,3% -5,2% 3,6% 4,0% 3,6% 11,2% 2,0% 8,8%
Julho 5,6% 4,0% 4,8% 1,0% 2,3% 8,9% 3,1% 1,3% 0,8%
Agosto 8,3% 1,3% 7,5% -0,7%  -0,4% -3,2% 0,8% -0,4% -0,7%
Setembro 3,9% 1,8% 4,9% 3,9% -0,1% 3,5% 1,2% 2,9% 3,6%
Outubro 3,1% -0,4% 0,0% 2,2% 7,1% 10,2% 1,6% 3,4% 2,4%
Novembro  -2,2% -0,8% -3,1% 4,2% 0,9% 2,4% 3,2% -2,5% 0,9%
Dezembro 5,2% 0,8% 6,2% 1,6% 1,6% -1,8% 9,2% 1,9% &,8%
Ano 52,1%  12,8%  26,9% 27,4%  13,0%  15,0% 38,4%  22,9%  31,6% -7,7% -1,6%  -17,8%
Retorno
Acumulado 52,1% 12,8% 26,9% 93,8% 27,5% 45,9% 168,2% 56,7% 92,0% 54,2% 57,8%

Reach Total Return

Rentabilidade

Acumulada ReachiIR

Ibovespa IMA-B

147,6% 57,8% 54,2%




Contribuigao - 2T20

2,32% 0,41%
43,64%
Equities indice Debenture

——— Analise Estatistica

Valor da cota em 30-06-2020 2,4771852
Patriménio Liquido R$ 48,17
PL médio 12 meses R$ 40,61
Retorno anualizado desde o inicio 30%

Desvio padrdo anualizado desde oinicio  27%

Rentabilidade 12m 11%
Meses positivos 33
Meses negativos 9
Maior retorno mensal 13%

Menor retorno mensal --32%

Alocacio Setorial

Varejo 25%
Bancos 15%
Concessdes 19%
Imobilidrio 8%
Siderurgia 7%
Outros 36%

Caracteristicas

42 47%
- (a1 .
2,39% -152%
Dalar Prov & Cost TR 2020
Informacdo Legal
Gestor Reach Capital Investimentos LTDA

Taxa de administragdo 2,00%a.a.

Administrador BTG Pactual Servi¢os Financeiros SA.DTVM

Taxade performance  20% do que exceder o benchmark

Custédia e controladoria Banco BTG Pactual S.A Benchmark IMA-B
Auditor PricewaterhouseCoopers Aplicagdoinicial R$ 10mil
Domicilio Brasil Movimentagdo minima R$ 1 mil
Inicio 29 de dezembro de 2017 Hordrio para movimentagéo 14hoo
Moeda base Reais (R$) Prazo de cotizagdo para resgate D+30 (corridos)
Ativos sob gestdo 313 mi Prazo de liquidagdo pararesgate Cotizagdo +2DU
Imposto de renda sobre o ganho de capital 15,0%
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RuUA IGUATEMI, 192 - CJ. 63
ITAIM BiBI - SAO PAULO/SP

CEP01451-010

WWW.REACHCAPITAL.COM.BR
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* Ailustracdo desta pagina representaa
performance histéricada Reach nessa
escalada que iniciamos em 2014.
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