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w | FILOSOFIA DE GESTAO

1 FILOSOFIADE

GESTAO

Desastres raros e o mercado de ativos

Um dos principais argumentos para se investir em bolsa é o fato de que,
nos Ultimos 100 anos, nas principais economias do mundo, as agdes ren-
deram, em média, 7% a.a.a mais que os titulos governamentais. O primei-
ro trabalho a documentar essa histérica superioridade brutal do retorno
das a¢des foi Mehra e Prescott, em 1985. A diferenca é tdo expressivae de
dificil conciliagdo com ateoriaeconémica a época vigente, que os econo-
mistas cunharam o seguinte termo para descrevé-la: “Enigma dos Retor-

nos Exacerbados das A¢des”.

Ao longo dos anos que se seguiram, muita teoria econdmica foi escri-
ta para conciliar os retornos exacerbados das a¢8es em prazo longo. As
principais explicagcdes para o fato tiveram duas vertentes principais: (i) a
explicagdo comportamentalista, baseada, principalmente, na Teoria do
Prospecto, criada por Khaneman (Nobel em 2002) e Tversky, e (ii) aldgica
dos desastres raros, promovida pelo professor de Harvard Robert Barro

apartirde200s.

A explicagdo comportamentalista, combatida inicialmente mas hoje com
muitos adeptos, se baseia na ideia de que as pessoas detestam perder,
proporcionalmente mais que do que gostam de ganhar. Mais especifica-
mente, perder R$100 deixa os individuos proporcionalmente mais tristes
do que se ganhassem essa mesma quantia. Além disso, essa diferenca se
aprofunda quanto maior o valor envolvido - pense em perder milh8es

versus ganhar milhdes.

As ag¢Bes sdo ativos de alta volatilidade e risco de perdas momentaneas
grandes, portanto, seguindo alégica comportamentalista de que pessoas
detestam desproporcionalmente perder a ganhar, agdes tem que ser

negociadas no mercado com desconto. Se elas sdo negociadas por me-
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nos do que valem, elas exibem, no longo prazo, retornos extraordindrios.
Outro componente comportamentalista que amplifica esse efeito é o
fato de que os individuos esquecem de riscos que ndo aconteceram re-
centemente. Em geral, sé se compra seguro contra enchente depois de
uma grande enchente. Entdo, quando faz muito tempo que uma crise
ocorreu, 0 desconto necessario para as pessoas quererem carregar as
acBes diminuie, por isto, elas sobem de preco. Por esse efeito, o pior mo-

mento para deixar de ter agdes em seu portfdélio é logo apds umacrise.

Aexplicagdo dos desastres raros ndo depende de hipdteses sobre o com-
portamento humano quanto aganhos e perdas. Ela trabalha com a ldgica
de que esse retorno superior das agdes é necessario porque acontecem
desastres raros e, nesses momentos em que vocé mais precisa de recur-
sos, eles estdo em ativos que perdem valor profundamente. No século
XX, tivemos a grande depressdo de 29, a guerra civil espanhola, as Gran-
de Guerras mundiais, eventos que destruiram capital profundamente e
reduziram o PIB dos paises entre 15% a 64% no ano em que ocorreram.
Barro estimou que a probabilidade de um desastre raro é pouco menor
de 2% ao ano e, ao se colocar isso na conta, as agdes ndo tem retorno ex-

traordindrio, mas sim um desempenho justo.

Ao quetudoindica, estamos vivendo exatamente um desastre raro causa-
do pelo COVID-19, evento que acontece em média a cada 50 anos. E fato
que haverd destruicdo de capital - e os pregos dos ativos ja reflete isso em
boa medida. Mas, como todos os outros desastres raros, esse também ira
passar e as empresas voltardo a gerar lucro e retornos extraordindrios.
Elas ficardo em precos relativamente promocionais até queamemariado
desastre comecease perder.Nesse sentido,comoinvestidores,éhorade,
com muita prudéncia e boa andlise, irmos as compras de a¢8es de boas

empresas que sairdo desse choque mais fortes e oferecendoalto retorno.



Properties

| Acompanhia

ABR Properties foi criada em 2006 e fez sua abertura de capital em 2010,
sendo lider no mercado brasileiro de propriedades imobilidrias. A com-
panhia possui um portfélio premium de iméveis estrategicamente locali-

zados e com grande potencial de rentabilidade e valorizagdo.

Através de uma gestdo ativa de suas propriedades, adiciona valor com in-
vestimentos em melhorias, expansdo da drea locavel e redugdo de custos
de ocupacdo. Além disso, a gestdo da empresatem longo histérico de su-

cesso nacomprae vendade ativos.

Abordaremos em detalhe cada um desses pontos e a razdo pela qual en-

tendemos ser um bom investimento nesse momento.
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I O portfolio de ativos |

Atualmente a companhia possui um portfdlio avaliado em R$7,1 bilhdes,
com outros R$1,4 bilhdo a serem entregues em 2021. A maior parte des-
ses ativos sdo prédios comerciais Triple A localizados nas capitais de S&o
Paulo e Rio de Janeiro. Recentemente, a companhia também voltou a se
posicionar no segmento de galp&es logisticos préximos aos grandes cen-

tros urbanos.

Composicao da Receita
*Triple A: Classificacdo de

um imdével que apresente
amais alta qualidade

em termos de padrdes
construtivos, materiais,
design arquitetonico,

tecnologia embarcada e Esmwms
localizacdo. ®RJ “SP =Outros Restante do Portfolio

I Principais ativos |

Prédios Comerciais - Sdo Paulo

JK Complex - Tower B ™NU Centenario Plaza Complex
Region: Jardns Region: Margenal Ffeq-orl Margenal
GLA: 29,539 sqm GLA: 27,931 sam GLA: 53,892 sgm



Prédios Comerciais — Rio de Janeiro

Ventura Towers Passeio Corporate Manchete
Region: Downtown Region: Downtown Region: Flamengo
GLA: 88 563 sqm GLA: 81,423 sqm GLA: 23,591 sgm
~ Vé 4
Galpoes Logisticos

Galpao Imbuia Galpao Tucano Galpdo Araucaria
Region: Jarinu, SP Region: Jarinu, SP Region: Jarinu, SP
GLA: 22,986 sqm GLA: 31,719 sgm GLA: 14,338 sqm

I Base deinquilinos |

Seus locatdrios sdo empresas proeminentes em seus respectivos setores,
em geral dispostas a pagar mais por um espaco com qualidade, locali-
zagdo, servigos e comodidades diferenciados. Nenhuminquilino tem hoje
grande concentracdo no faturamento da empresa, e a distribuicdo entre
diferentes segmentos de atuagdo contribui para diminuir a exposicdo da

BR Propertiesaalgum declinio setorial.



Principais locatarios
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A qualidade dos inquilinos fica também evidenciada pela inadimpléncia
historicamente baixa, mesmo em um perfodo de forte crise na economia

nacional.

I Inadimpléncia |
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O prazo médio dos contratos de locagdo atuais da companhia sdo de 6,1
anos e possuem multa proporcional ao periodo restante caso o imével
sejaentregue antes dotempoacordado. O valor dos aluguéis é reajustado

pelainflacdo e podem passar por revisdes a cada trésanos.



O modelo de negécio |

A companhia ndo é uma “colecionadora de imdveis”, mas uma desenvol-
vedora de propriedades. Seu negdcio padrdo é encontrar ativos que, por
estar com alta vacancia ou necessitando de investimentos, podem ser
adquiridos por precos atrativos. A BR Properties, entdo, otimiza o desem-
penho da propriedade adquirida através de renegociacdes ou novas lo-
cagOes, e apropria-se do seu resultado durante um periodo até vendé-la

namaturidade, por um preco superior.

Processo padrdo do negdcio

Investimentos
i) Retrofit

i) Expansdo de drea locavel

Venda do ativo
por preco
superior

Aquisicdo
de ativo com R
i) Diminuicdo

pOtenCiaI de deocupagdo

o = (emmédia
valorizacdao

Otimizacdo dos
aluguéis

i) Renegociacdes

ii) Novas locac&es

Prazo histérico médio: 5,3 anos

Desde o inicio da BR Properties (2006)

e 85ativos transacionados
o R$18 bilhdes entre compras e vendas

e Retorno histérico médio 15%ao ano



1 Continuareciclagem
do portfolio |

Desde suafundacdo em 2006, a BR Properties ja adquiriu e vendeu cerca

de R$18bi em ativos. Em 85 ativos transacionados, na médiaa companhia

comprou ativos com rentabilidade esperada de 11,9% ao ano e os vendeu

46% mais caros apds 5,3anos, conseguindo,ematé 3anos, preencher pro-

gressivamente 90% da vacancia do prédio e receber aluguel até se des-

fazer doimdvel.lssoimplicaem umataxa de retorno médiade 15%ao ano

paratodos seus investimentos.

Valor das transacdes desde o inicio da companhia (em milhoes)
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Fluxo de Caixa em um Investimento Padrdo

1ano

R$ 500.000.000

2-5 ano

ano 2 - R$ 17.850.000
ano 3 - RS 41.650.000
ano 4 - RS 53.555.000
ano 5 - R$ 53.555.000

Faz a gestdo da propriedade com

BRPR adquire
imoével

investimentos em melhorias,

diminuigao da vacancia e

renegociacdo dos contratos

R$ 779.160.000
‘vﬁaoh

venda do imodvel

Retorno de 15% a.a.
no capital investido
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I Oambiente competitivo
é favoravel |

O mercado deve evoluir em sua consolidacdo

Estima-se que 80% do mercado imobilidrio comercial brasileiro seja de
propriedade de investidores ndo institucionais. Em um Unico prédio co-
mercial, costuma-se encontrar cada andar sendo detido por diferentes
donos, assim como em um condominio residencial, dificultando uma ges-

tdo eficiente.

Enxergamos que, assim como aconteceu em outros lugares do mundo, é
natural que exista uma consolida¢do e a BR Properties € uma forte candi-

dataaliderar esse processo.

Fragmentacao do Mercado

® [nvestidores Institucionais ™ Investidores Privados

Os Fundos Imobilidrios podem ser consider-
ados clientes da BR Properties

Fundos Imobilidrios (Flls) sdo obrigados por legislagdo a distribuir 95% de
seu resultado. Ndo possuindo grandes reservas de caixa e tampouco sen-
do possivel que se financiem com divida, dificilmente possuem capacida-
de ou interesse em disputar as mesmas transagdes que uma companhia

de desenvolvimento de propriedades.



ABRProperties,destaforma,acabafuncionando comoumafornecedora
de prédios ja reformados e bem locados que garantem uma renda atrati-
va para os Flls, que por sua vez podem distribuir dividendos com isen¢do
de impostos para seus investidores. O desenvolvimento dos Flls, portan-
to, aumenta a liquidez do mercado para a BR Properties vender projetos
consolidados que incorporam no preco um retorno pelo seu trabalho de

desenvolvimento dos ativos.

Sendo assim, entendemos que investir na BR Properties ¢ uma maneira
atrativa de se beneficiar ndo apenas do desenvolvimento dos fundosimo-
bilidrios e do aumento de suas rendas de aluguéis, mas também de sua ca-

pacidade de desenvolver novos produtos para esse mercado.

Outros investidores institucionais também
apresentam concorréncia limitada
nesse momento

Determinados fundos internacionais possuem prazo de vencimento acor-
dado com seus investidores e precisam vender ativos comprados anterior-
mente para retornar o capital investido. Adicionalmente, uma mudanca na
legislacdo de fundos de pensdo nacionais determinou que estes deverdo se
desfazer de grande parte de suas propriedades nos préximos anos.

Portanto, principalmente em grandes transagdes (R$500 milhdes ou
mais), esse contexto cria uma quantia razodvel de oportunidades que a

BR Properties poderdanalisar com concorréncia limitada.

Edificio Manchete



I O momento do mercado
é oportuno 1

No inicio da Ultima década tivemos um acelerado desenvolvimento imo-
bilidrio. Com a economia em franca expansdo, faltavam espagos para se-
rem alugados, os precos subiam e diversos novos projetos foram inicia-
dos. Como o periodo de incorporagdo imobilidria é longo, muitos desses
projetos foram entregues em plena recessdo e contribuiram para formar

grande sobreoferta.

Tal dindmica é cldssica no ciclo imobilidrio e pode ser observada no pa-
drdo de comportamento da vacancia de Sdo Paulo e do Rio de Janeiros

nos Ultimos 40 e 20 anos respectivamente (vide imagens abaixo).

Histdrico de vacancia no mercado de escritorios de Sao Paulo

Sio Paulo Mercado dos Mercado dos  Mercado dos Mercado dos Mercado dos Mercado dos Mercado dos
Locatarios Proprietirios Locatdrios Proprietarios Locatirios Proprietérios Locatérios
25%
20%
F 15% |
]
10%
5%
80 81 82 83 84 85 86 87 88 89 90 91 92 93 94 95 96 97 98 99 00 01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 6M19
Forte: CBRE
Historico de vacincia no mercado de escritérios do Rio de Janeiro
RJ  Mercado dos Mercado dos Mercado dos
Proprietérios Proprietrios
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Atualmente, apds anos de crise, o pais ensaiava uma retomada timida e
com diversos percalcos. Em Sdo Paulo, a vacancia comegou a cair leve-
mente em 2018 e no Rio de Janeiro apenas deixou de piorar. Nesse con-
texto, poucos novos projetos foram anunciados, e mesmo que o fossem
agora, demorariam pelo menos trés ou quatro anos para virar realidade.
Nos graficos abaixo, fica demonstrado como as entregas esperadas para

0s préximos anos sdo 82% menores que no passado.
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Entendemos que deve haver uma escassez de drea de locagdo de qualida-
de nas regides em que a BR Properties estd presente. Essa dinamica, por

suavez, beneficia os valores de aluguel e de suas propriedades.

Na Marginal em S&o Paulo e no Centro do Rio de Janeiro, regides em que
estdoamaior parte dosimdveis do portfélio da BR Properties, os aluguéis
praticados precisariam aumentar cerca de, respectivamente, 70% e 130%
apenas para voltarem ao que era praticado oito anos atras. Isso demons-
traoamplo espago potencial paraaumento darendaadvinda dessas pro-

priedades durante o cicloatual.



Preco do Aluguel Nominal e Real por M na regido
da Marginal em Sao Paulo
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uwmando Se
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O crescimento da economia brasileira tem decepcionado as proje¢des
mais otimistas e influenciaa velocidade da recupera¢do do mercado imo-
bilidrio. No entanto, consideramos que um crescimento acelerado ndo
é necessariamente o Unico cendrio passivel de geragdo de valor pela BR
Properties. Como demonstramos a seguir, a companhia desempenha
melhor que o mercado e se aproveita de momentos adversos para fazer

bons negdcios e se posicionar para o desenvolvimento futuro.



| Time preparado |

A gestdo da companhia j4 passou por outros ciclos semelhantes e enten-
demos que essaexperiéncia é valiosaao permitir reconhecer oportunida-

des e padr&es do mercado imobilidrio, utilizando-os a seu favor.

Martin Jaco, CEQ, estd na companhia hd 13 anos e anteriormente foi Di-
retor de Investimento na maior empresa de investimentos e consultoria
imobiliaria do mundo (CBRE), onde esteve por 10 anos. André Bergstein,
CFO, também atua hd mais de uma década como executivo e conselheiro

de grandes grupos do setor.

Martin e André lembram de cabeca todos os principais prédios de Sdo
Paulo e do Rio de Janeiro, seus inquilinos, proprietarios, caracteristicas,
precos de aluguel, valores histéricos em que foram transacionados e ou-
trasinformagdes relevantes. Através de um constante contato comtodos

os possiveis vendedores, reiteradamente um bom negécio é concluido. A

companhiatem hoje R$4,5 bilhdes em ativos mapeados paraaquisigao.

Martin Jaco, CEO André Bergstein, CFO

“Os melhores
negocios sdo os que
ndo estdo com uma
placa de ‘vende-se’
na porta’”.




1 Historico de sucesso
demonstra habilidade em
encontrar oportunidades |

O Edificio Manchete, projetado por Oscar Niemeyer com paisagismo de
Burle Marx, localizado em um dos pontos mais nobres do Rio de Janeiro,
esteve subutilizado por um longo periodo apds a faléncia do grupo de co-

municagdo de mesmo nome.

ABRPropertiesadquiriu o ativo por R$260 milhdes (R$11 mil/m?),incluindo
oinvestimento em um premiado retrofit que manteve suas caracteristicas
originais, e apés menos de dois anos havia locado 90% da drea disponivel
para duas multinacionais. Em um curto periodo,a empresa passou a renta-

bilizar em cercade 16%ao ano, reajustado pelainflagdo, o valor investido.

Fotos: Faixada, teatro e area interna do Edificio Manchete
apds o retrofit conduzido pela BR Properties.

BRPR A o2imes




*Flight to Quality:

Dinamica comum no
mercado imobilidrio em
que inquilinos aproveitam
momentos de crise para
se mudarem para edificios
melhores mantendo seu
custo de ocupacdo em um
patamar semelhante.

Recentemente, a companhia ganhou o 25° Prémio Master Imobilidrio pela
suaatuagdo no caso do Passeio Corporate onde,em um momento de crise,
enxergou aoportunidade doimdvel estar bem posicionado paraoinicio de

uma retomada do mercado e um movimento de Flight to Quality*.

A companhia adquiriu o imdvel Triple A por R$8,7 mil/m2 na regido mais
competitivado Rio de Janeiro e,em menos de doisanosapds receber o pré-
dio, elevou a ocupagdo de zero para 82%. Nesse investimento,a companhia
ja obtém retorno de 10,5% ao ano, reajustado pela inflagdo, com espaco

paramelhoras apds locagdo completae futuras revisdes de aluguel.

Evolucdo da ocupacio do Passeio Corporate

Ocupagao

Fev 2017 Dez 2017 JuI 2018 Dez 2018 Jul 2019
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Fotos Passeio Corporate




NastorresVenturaeno TNU,apds suasaquisicdes,acompanhiaconseguiu,
da mesma forma, aumentar rapidamente sua rentabilidade em 36% e 24%,

respectivamente.
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| Gestioativadosimoveis |

Levando em conta o custo de condominio, servicos, transporte e bene-
ficios para retencdo de talentos, o aluguel em si pode representar em al-
guns casos menos que 40% do custo total de uma empresa para se esta-

belecer em um determinado imdvel.

A BR Properties, diferentemente de fundos internacionais, fundos imobi-
lidrios ou proprietarios menos profissionalizados, entende que para fazer
locagBes mais rapidas e melhores, precisa gerir seus ativos pensando em
como entregar maior valor aos usudrios de seus iméveis de forma global.
Em contatos que tivemos com inquilinos da empresa, foi possivel enten-

der comoisso faz diferenca.

A otimizag¢do do custo de ocupagdo total para os locatdrios é uma das
formas de tangibilizar tal trabalho. Tomando o Edificio Ventura como
exemplo, comparado ao momento de sua aquisi¢do, a companhia conse-
gue economizar para todos seus ocupantes R$30 milhdes ao ano com a
migragdo para o mercado livre de energia, adequacdo da equipe predial e

Outros processos.



‘(g‘ BR Experience

9 9) &7 %

Complexo Ventura

v' Migracao para o Mercado livre de energia
v Adequagao da equipe de administragao ao padroes BRPR A
v' Alteracao de processos operacionais

Valores de Condominio (R$/m*/més)

I
| 2 Inicio
administragdo BRPR A
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Sendo proprietdria integral de seus imdveis e contando com cerca de 30
pessoas ha equipe focadas na administragdo das propriedades, a com-
panhia insere uma série de servicos nas dreas comuns de seus prédios,
como restaurantes,academias e feiras organicas, entre outras comodida-
des que além de aumentar a drea locdvel ou reduzir o custo de condomi-
nio para os locatdrios, valoriza o aluguel ao facilitar a vida de seus usuarios

com o que chamam de “BR Experience”.

Opgoes de alimentagao disponiveis nos edificios ~ Academias

Mobilidade a Feiras organicas semanais
Carregador de carros <IN  Co-working / Lounges
Wi-fi de alta velocidade nas areas comuns “_ Comunicagao Digital
Locagao de guarda-chuvas



A maior parte dos prédios da BR Properties possui como um de seus lo-
catdrios alguma empresa de sublocagdo flexivel de espacos de trabalho,
como a Regus ou a WeWork. Cria-se com isso uma dindmica de “portade
entrada” para futuros inquilinos, pois abriga um fluxo de empresas vindo
trabalhar no prédio e se tornando um potencial locatario de um espaco
proprio no futuro. Ainda serve como um backup de sala de reunides ou

espago de eventos para os negdcios ja estabelecidos noimével.

Espaco alugado pela area de inovacgido da Petrobras no
escritdrio da Regus do Ed. Passeio Corporate

Re'éus wework

Como a WeWork tem passado por um momento de reestruturacao de seu
negdcio, € importante mencionar que o Unico prédio que aluga da BR Pro-
perties jd se encontra completamente sublocado para um inquilino de alta
qualidade, e assim nao deve apresentar algum problema. Caso venha a ser
necessario, o inquilino final ou a BR Properties podem escolher outro ope-

rador para o ativo, mantendo as mesmas condicdes.

Todos esses fatores anteriormente mencionados contribuem para que
a BR Properties realize uma locagdo de drea maior do que sua represen-
tatividade de estoque nas regides que atua. Nesse indicador, a compan-
hia teve um desempenho duas vezes melhor do que a média do mercado

entre 2016 € 2019.




Market Sharede Absorcao

Absorgao

Estogue

= BRPR!’ Mercado'

A gestdo ativa dos imdveis também possibilita reconhecer o atingimento
de sua maturidade de desenvolvimento e, portanto, fornece dados preci-

sos paradeterminagdo do melhor momento de venda.

1 Alinhamento com
acionistas |

As pessoas-chave da companhia ndo possuem metas de prazo ou valores
de aquisicdo ou venda de imdveis. Repetidamente comunicam que “bus-

cam encontrar as propriedades certas,no momento e preco corretos”.

Entendemos que isso, somado a uma remuneracdo atrelada ao desem-
penho daagdo no longo prazo, constitui um modelo sauddvel paraalinhar

agestdo aos interesses do acionista.

Outra razdo essencial pela qual a companhia tem resiliéncia para passar
por depress&es econdmicas aproveitando parafazer bons negdcios é seu
controle acionario. O Fundo Soberano de Abu Dhabi (ADIA), sob a admi-
nistragdo da GP Investments adquiriu, cerca de 70% do total de agdes da

companhiaem 2016.



A GP Investments, uma das maiores gestoras de private equity do Brasil,
foiidealizadora da BR Properties e obteve retorno de 26% ao ano duran-
te 6 anos até seu desinvestimento em 2012. Sua opgdo por voltar a base
aciondria da companhia nos d4 uma indicagdo positiva adicional quanto

ao potencial do negécio.

O histdrico dagestoraeminvestimentos ligadosao mercadoimobilidrio é
reconhecido.NaBR Malls e BR Towers, negdcios que também concebeu,a
GP Investments obteve retornos de 46% e 67% ao ano, respectivamente.
NaBR Properties suaideia € a de fazer a“BR Malls dos escritérios”.

Crescimento contratado 1

Parque da Cidade

O Parque da Cidade, localizado na regido da Av. Dr. Chucri Zaidan, maior
concentragdo empresarial do pais e eixo de crescimento da cidade de Sdo
Paulo, sera um empreendimento multiuso Triple A com cinco torres cor-
porativas,umadetorre de salas comerciais, dois edificios residenciais,um

shopping center, hotel cinco estrelas e um parque linear.

A BR Properties adquiriu 100% de duas das torres corporativas e 30% de
uma terceira garantindo o controle da gestdo desse condominio. Nova-
mente, o momento desafiador possibilitou que a empresa fechasse o ne-
gécio por R$13mil/m2, preco abaixo do valor de reposicdo do ativo. Com tal
margem de seguranca, a depender do valor que consiga fechar os aluguéis

futuros, o investimento pode render entre 9% a 12% ao ano Nos precos

atualmente praticados naregido, e potencialmente até maiores no futuro.




Galpao Cajamar

Type: Industrial / Land bank
Location: Cajamar/ SP
Delivery Date: nfa

Owned GLA: 149,525 sqm
Stake: 100%

|
Galpoes

Galpdes logisticos possuem dinamicas semelhantes a de escritdrios cor-
porativos, apesar de serem especialmente beneficiados com o cresci-
mento do e-commerce. ABR Properties chegou a contar com um portfé-
lio de 37 galp&es logisticos antes de realizar a venda para outro grupo em

seu processo continuo de reciclagem do portfélio.

Voltando a se posicionar no setor,a BR Properties tem atualmente trés gal-

pdes logisticos que rentabilizam seu investimento em cercade 11%ao ano.

Seguindo seu padrdo, os galp&es estdo localizados em um condominio
que reduz o custo de ocupagdo para o inquilino e agrega servicos como
estrutura de geracdo de energia, alimentagdo e seguranca préprios, além

de RH para contratagdo de funciondrios naregido.

Buscando renovar sua exposicdo no segmento,a companhiadeuinicioao
desenvolvimento de um novo condominio de galpdes em terreno adqui-
rido na regido de Cajamar, espécie de “Faria Lima dos galp&es”, com facil
acesso ao Sistema Anhanguera e Bandeirantes. Considerando o preco de
aluguel de galp&es atualmente praticado na regido, o valor investido na
compradoterreno e esperado no custo de construcdo, deve obter renta-

bilidade superior amédia de seu portfélioatual.

Projetos de expansdo no segmento de galpoes

Panamérica Green Park

Galpao Pirituba
S

A

AN

Type: Industrial / Land bank « Type: Office A/ Land bank

Location: Sao Paulo / SP * Location: Sdo Paulo / SP

Delivery Date: n/a * Delivery Date: n/a

Owned GLA: 32,987 sqm *  Owned GLA: 9,318 sqm - Phase 2 & 3
Stake: 100% *  Stake: 50%

Ainda, a companhia possui dois terrenos no Rio de Janeiro disponiveis

paraumaincorporacdo futuraou venda.



Terrenos disponiveis para projetos futuros

Type: Office AAA / Land bank = Type: Office AAA / Land bank
Location: Rio de Janeiro / RJ *  Location: Rio de Janeiro / RJ
Data de Entrega: n/a *  Data de Entrega: n/a

Owned GLA: 10,000 sqm = Owned GLA: 21,989 sqm
Stake: 100% = Stake: 100%

I Liquidez e endividamento |

A companhia realiza um étimo trabalho na gestdo do custo e do perfil de
suas dividas. Atualmente suas obriga¢8es financeiras custam 6,1% ao ano
e contam com um prazo médio de vencimento de 6 anos. Apés aumento
de capital, sua divida liquida representa apenas 5% do valor de seus ativos
ou1,3x de suageragdo de caixa.

Perfil e Custo Médio da Divida
@ © o

16%
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LTV: Bruto e Liquido (%)

53% 51%
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I Riscos & valuation |

No momento em que escrevemos essa carta, a incerteza quanto a du-
racdo do distanciamento social permite proje¢ées pessimistas para a
economia global. Como resultado, a BR Properties pode sofrer com difi-

culdade maior em futuras locag¢des e revisdes de aluguel.

Por outro lado, a companhia estd lastreada em iméveis de qualidade que
ndo perderzo seu valor no longo prazo. E bom lembrar que foi justamen-
te em periodos dificeis que sua capacidade de gestdo e acesso a capital
se demonstraram decisivos para aproveitar boas oportunidades. Nesse
momento a empresa conta com R$1,2 bilhdo em caixa, além de espaco

para emissdo de novos financiamentos.

Por fim, negociando 38% abaixo de seu valor patrimonial, entendemos
que existe ampla margem de seguranca. Investindo ao preco atual, na

perspectiva do acionista esse desconto atua como um multiplicador na



1 Palavradogestor |

Caros cotistas,

No atual momento em que casos comegam a diminuir em NY e mesmo no
Brasila curvaé um pouco menosinclinada que os primeiros modelos indicavam

enxergamos o cendrio da seguinte maneira:
Pelo lado negativo:

Temos que dividir a crise em 2 momentos: financeira e econémica. A crise
Financeira ja esta na metade final. Riscos maiores de chamadas de margem,

desalavancagem e/ou riscos disfuncionais ficaram paratras.

Mercados agora devem ficar menos liquidos e com menores variagdes didrias,
mas isso ndo quer dizer que vdo ganhar preco. Ai entramos num segundo
periodo,que deve ser menosagudoemaisdemorado.Serdumacrise econdmica

que pode durar mais do que as pessoas estdo estimando.

De 30 anos para c3, tivemos muitas crises. A de paises emergente em que um
pais implodia e um irmdo mais velho poderia ajudar. Depois tivemos as crises
de 2008 e 2009 nos EUA, e 2010-2011 na Europa. Em ambos casos, os paises
emergentes liderados pela China iam muito bem e carregaram o crescimento

global. Agora é um momento em que todos sofrem ao mesmo tempo.

Hoje temos um risco, uma disrup¢do como nunca se houve. Ndo se sabe o
quanto deve-se pagar porque vocé ndo sabe quem vai te pagar. Temos um risco

de Desorganizagdo das cadeias como nuncase houve.

Existe o risco de se dizimar negdcios pequenos e médios - muitas empresas ndo
vdo sobreviver e talvez isso ndo esteja no preco. Mercados estavam esticados,

apesar de ndo se haver uma bolha. Aqui no Brasil os precos vinham calcados

e

num congresso atuante, umaagenda de reformas que podia ser muito positiva,

mas asituagdo mudou bastante.

Nossa Unica vantagem em relagdo ao mundo nesse sentido é um pequeno

atraso de 1a2 meses.

O Vértice Serd muito profundo. O medo da morte mexe com a psique do ser

humano. Entendemos que é impossivel voltar onde estdvamos tdo cedo.

Teremos umavolta rapida até certo ponto e depois devagar.




Os gringos, que ainda sdo grandes acionistas de muitas empresas, estdo saindo e

levando o dinheiro para casa, onde tem mais confianca.

Temosainda oassunto dagovernabilidade e do isolamento do Presidente Bolsonaro.

Eaequipe econémicaainda pode ser questionada pelos motivos errados.

Pelo lado positivo:

Temos algumas outras hipdteses que ndo foram testadas. A de que pessoas que
foram vacinadas contra tuberculose (BCG) estdo saindo melhor no combate ao
Covid 19. Brasil, Asia e Africa tinham vacinacio universal, Europa na maioria teve

por um periodo, EUA e Itdliando tém.

Tem outras hipdteses ligadas a temperatura: Roma controlou melhor o virus
que Mildo, Cingapura e Maldsia controlaram mais facilmente que outros paises

asiaticos.

Existem evidencias que infec¢Bes assintomdticas podem ser 5ox maiores

que estimados.

Seisso for verdade a mortalidade é muito menor do que antecipado, e podemos

caminhar rapidamente paraimunidade generalizada.

Praticamente todos os institutos de pesquisa e laboratério redirecionaram o
trabalho para achar uma cura ao virus, o que aumenta a probabilidade de achar
remédios e uma vacina. E a primeira vez na histéria que o mundo inteiro esta

procurando umasolugdo para um Unico problema
No Brasil:

Independente de qualquer coisa, acabou a era do rentismo, que havia comecado
em 94 vindo de um histdrico hiper inflacionario. Investidor tera que tomar risco,
vai ter um shift de mentalidade. As pessoas tém se comportado bem, ndo estdo
vendendo loucamente a qualquer preco, e tem inclusive aumentado a alocagdo

emagdes, 0 que demonstra que houve um ganho de maturidade.

As taxas de juros sdo as mais baixas da histéria e devem continuar nesses niveis ou

menores porum bom tempo.

O governo esta colocando estimulos maci¢os na economia que tem efeito

multiplicador sobre o PIB parafazer a ponte para passarmos essa crise.

A maior parte das corporagdes, bancos e consumidores entraram na crise



relativamente pouco alavancados.

O ddlaralto deve estimular nossas exportagdes. O grande consumidor de nossos

produtos éa prépria China, que é o primeiro pais asair dacrise.

As empresas grandes e fortes (as que investimos) ficardo ainda mais fortes e

devem consolidar ainda mais os seus setores.

Omercadojaestaprecificando 2020 como um desastre. Agora é ver como vaiser
serd 2021 e 2022. O grosso do valor de uma empresa esta varios anos a frente. Se
elas conseguirem se recuperar nos préximos anos, talvez os pregos estejam bem

interessantes para se investir.

Como todos sabem, somos co-investidores dos fundos que oferecemos aos
nossos clientes, com parcelasignificativa do nosso patriménio pessoal investido
nesses fundos. Como todos os cotistas ndo gostamos de ver variag8es negativas,
mas entendemos que isso faz parte dos ciclos do mercado e é importante ter

serenidade paralidar com esses momentos.

Nossos investimentos sdo sempre feitos olhando para prazos mais longos e n&o
apenas a rentabilidade do ano. Tentar acertar os melhores momentos acabam
levando a performances piores. Os melhores pregoes da histéria costumam
suceder os piores pregoes, entdo dificil é saber o melhor timing para entradas
e saidas. Os melhores momentos de se investir em agdes no Brasil foram na
instauragdo da ditadura, na maxi desvalorizagdo do cruzeiro, no plano Collore na
eleicdo do Lula. O pior momento foi quando o Brasil recebeu o investment grade,

nesta época o Ibovespa chegou a 45 mil pontos em délar. Hoje estamos em 14mil.

Por isso preferimos manter nossa alocacdo em agdes praticamente estavel
durante todo esse tempo de crise. Achdvamos que o impacto econémico seria

menos severo, subestimando assim o efeito da proliferacdo do virus.

Nosso objetivo agora é pensar quais empresas vdo se recuperar melhor e o

porqué.

Estamos trabalhando mais do que nunca, conversando com empresas,
concorrentes, fornecedores e clientes para buscar os melhores investimentos.
Precisamos encontrar as empresas que vdo sobreviver, dado o profundo
impacto macro e microecondmico que vamos sofrer, aquelas que vdo se adaptar

rapidamente a novarealidade e ganhar forca perante os competidores.

N&o é hora de ser herdi, é hora de ter uma carteira diversificada para atravessar
a arrebentacdo que esta a nossa frente. Atravessando vamos ter potencial de

valorizagdo muito grande. Ndo precisamos pegar as empresas que vdo subir 200-



300%. Medidas heterodoxas podem ser tomadas e ndo queremos tomar esses

riscos. Nossa maior preocupagdo é manter o patriménio dos clientes.

Nossas principais posicoes hoje (e responsdveis
pela nossa performance) sdo:

1-Banco BTG

2- Brasil Properties
3-Mills

4-Vale

5-B3
6- Rumo

As mudancas realizadas na carteira que fizemos foram buscando comprar
empresas de excelente qualidade e com maior probabilidade de atravessar essa

crise, caso ela se estenda por um periodo maior que o esperado.

Vendemos oudiminuimosas posi¢&es de CVC, ViaVarejo,Cognae Oie compramos
Magazine Luiza, Lojas Renner, Linx e Pdo de Aglcar. Empresas de altissima
qualidade e com tranquilidade financeira que dificiimente comprarfamos a precos

atrativos em momentos de bonanga.

Estamostrabalhandodiae noite praentenderos cendrios e preservar o patrimonio
dos clientes e de vocés. Estamos convictos que nosso dinheiro e o dinheiro
de nossos familiares, amigos e demais cotistas estdo bem alocados e que esse

momento deve apresentar diversas oportunidades.



I Resultados |

Performance desde o inicio CVM- 01 Dez 14

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
Mes Reach Ibovespa Reach |bovespa Reach Ibovespa  Reach Ibovespa  Reach Ibovespa Reach Ibovespa  Reach Ibovespa
Janeire -L8% -6.2% =6.2% -6.8% B.3% T.4% 6.5% 11.1% 12.2% 10.E% -2.0% -1.6%
Fevereira &4.2% 10.0% 1.6% 5.9% 3.3% 3.1% 1.4% 0.5% =1.4% -1.9% =1.1% -8.4%
Margo 3.05% -0.8% 1.8% 17.0% 0.4% -2.5% 0.9% 0.0% -1.6% -0.2% -37.0%% -29.9%
Abril 1L.2% 9.9% 3.5% 1. 7% L% 0.6% L2% 0.9% 1.1% 1.0%
Maio 0.3% -6.2% =0.4% -10.1% =0.4% -4.1% =5.6% -10.9% 0.9% 0.7%
Junha 1.3% 0.6% -1.2% 6.3% 1.3% 0.3% =5.2% -5.2% 6.2% 4.1%
Julho -1.9% -4.2% 5.8% 11.2% 5.4% 4.8% 3.4% B.9% 3.3% 0.8%
Agosto =4.1% -8.3% 1.6% 1.0% 1.7% 7.5% =6.0% -3.1% 0.1% 0. 7%
Setembro =3.6% -3.4% 2.0 0.8% 3.5% 4.9% 2.3% 3.5% 1.2% 3.6%
Outubre 3.9% 1.8% 6.5% 11.2% 0.6% 0.0% 10.4% 10.2% 2.4% 2.4%
MNovemnbro 3.9% 0.0% -L.6% -4.6% -L.5% -3.1% 2.4% 2.4% 3.8% 0.9%
Dezembro 1.9% -4.3% -0.1% -5.5% 0.3% -L.7% 5.3% 65.2% 1.5% -LE% 12.1% 6.8%
Ano ToLew " -43% 3% -13.3% 13.9% 38.9% 41,9% 26.9% 14.7% 15.0% 43.4% ILE% | -42.7% | -36.9%
:::“Mm 1.9% -4.3% 5.8% -17.1% 20.5% 15.2% 71.0% 46.1% 96.1% 68.1% 191.0% 121.2%

“& panir de 01/42/2014

——Reach Fia
——|bovespa

Rentabilidade
Acumulada

Reach FIA

66,9%

106 % do CDI

* A partir de o1/12/2014

Ibovespa

39,77%

CDI

63,2%

Ibovespa +27,2%
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Exposicao das Principais Posicoes Alocacio Setorial

Varejo 13,2%
Imobilidrio 12,3%
100%
Siderur e Miner 11,49%
0% ~
Concessdes 9,6%
B0% Bancos 7,7%
Financeiro 7,0%
0%
Construgdo 6,8%
60% q
Energia 5,8%
50% Locadora 5,5%
Tl 5,4%
40%
Petréleo 4,4%
20%
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0% L
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——— Anadlise Estatistica Informacio Legal Caracteristicas
Valor da cotaem 31-03-2020 1,6688 Gestor Reach Capital Investimentos LTDA Taxa de administragdo 1,66%aa.
Patriménio Liquido R$103,16 Administrador BTG Pactual Servi¢os Financeiros SA.DTVM Taxade performance  20% do que exceder o benchmark
B el BimEses R$ 132,32 Custédia e controladoria Banco BTG Pactual S.A Benchmark Ibovespa
Retorno anualizado desde o infcio 12.4% Auditor PricewaterhouseCoopers Aplicagdoinicial R$5mil
) . o Domicilio Brasil Movimentagdo minima R$1mil
Desvio padrdo anualizado desde oinicio  253%
Inicio 05 de Novembro de 2015 Hordrio paramovimentag&o 14hoo
Rentabilidade 12m -22,6%
Moeda base Reais (R$) Prazo de cotizagdo para resgate D+30 (corridos)
Meses positivos 43
Ativos sob gestdo 240 mi Prazo de liquidagdo pararesgate Cotizagéo +2DU
Meses negativos 20
Imposto de renda sobre o ganho de capital 15,0%
Maior retorno mensal 12,2%
ISIN:BRMGNoCTFoo7  Bloomberg: MOGNFIA BZ Equity
Menor retorno mensal -37,0%

*0 benchmark do fundo foi alterado no dia 19 de abril de 2018



Composicio da cota -ano 2020
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