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w | FILOSOFIA DE GESTAO

i Poucoaperdere

muito a ganhar ||

A andlise de uma agdo normalmente é feita a partir de um cendrio base.
Esse cendrio nada mais é do que um exercicio de imaginagdo do que
acreditamos que seja mais factivel. Esse cenario se reflete, por sua vez
nos ndmeros que projetamos. A realidade, entretanto, é complexa e os
cendrios que podemos conjecturar sdo infinitos - tanto positivos como
negativos: Serd que a economia ird crescer? Serd que a competicdo

prejudica? Serdquearegulacdoaumenta?

T&do importante quanto prever o cendrio basico de forma sensata - se é
que isso existe - é essencial entendermos que existe uma distribuicdo de
possibilidades. Nesse contexto buscamos investir em companhias que
possuam uma distribuicdo assimétrica de retornos. Ou seja, buscamos

investir em ativos que possuam muito a ganhar e pouco a perder

Por definicdo o investimento em ag&es é assimétrico: o0 maximo que
podemos perder comprando uma agdo é 100%, ja os ganhos potenciais
sdo infinitos. As a¢bes da Localiza, Lojas Renner e Equatorial - para citar
algumas das mais famosas - subiram mais de 1000% na Ultima década. Em
comparagdo, quando se investe num titulo de renda fixa, normalmente
existe muito mais a perder do que a ganhar, no melhor dos casos vocé
recebe seu dinheiro de volta corrigido por uma taxa, no pior vocé corre o

risco de perder todo o capital investido.

Mascomoidentificarcompanhiasquetenhamoretornomaisassimétrico?

Como encontraraquelas que tenham pouco a perder e muito aganhar?

Ao analisarmos uma empresa, consideramos um cendrio pessimista e um

cenario otimista.



» | FILOSOFIA DE GESTAO

Caso o cendrio pessimista ndo implique em um grande prejuizo e,
simultaneamente, o cendrio otimista apresente grandes oportunidades -
que sdo dificilmente mensuraveis - é possivel que estejamos diante deum

caso desses.

Proponho olharmos para algumas caracteristicas que fundamentem as

duas dimensdes:

1.Caracteristicas de empresas com pouco a perder no

cenario pessimista

e Recorréncia - empresas com linha de negdcio perene e que ndo

sejamameacadas por mudangas no ciclo econémico ou natecnologia

¢ Bons ativos - empresas que possuam bons ativos com valor de

reposicdo ou de revendaaltos

e Margem de seguranca -empresas que estejam sendo
negociadas a preco relativamente baixo em relagdo ao lucro das

linhas de negdcios recorrentes e dos ativos

2.Caracteristicas de empresas que tem muito a ganhar no

cenario otimista

e Opcionalidade - que tenham direito de explorar marca ou ativo

dealtovalor

e Disrupgdo - que desenvolvem tecnologias e servicos com

potencial de substituir outros existentes

e Grande mercado enderegdvel -que tenham competéncia em

expandir consideravelmente seumercadoouparticipacdode mercado

Nessa carta, falaremos da Eneva. Conforme explicaremos a Eneva é
uma empresa cujo valor de mercado reflete apenas suas reservas de gas
provadas, que levam a uma receita altamente recorrente proveniente
da venda de energia gerada. Acreditamos que além disso, existe um
grande potencial de novas descobertas e projetos que acompanhia pode
desenvolver. Ou seja, acreditamos que seja um investimento que tenha

pouco a perder e muito aganhar.
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o | CASE DE INVESTIMENTO

1. B Brevehistoria |

AENEVA é aterceiramaior empresa em geracdo de energia térmica do Bra-
sil, maior operadora privada de gas natural no pais e pioneira no modelo
reservoir-to-wire,em que além de explorar o gas, utiliza-o paragerar energia.

Jaguatirica IT CCGT - 132MW e
(em construgdo)
* Receita Fixa': R$429MM
= COD estimada: 2021

n Bacia do Amazonas:

= . 1 campo de gés (AzulBo)

= 3,6 bem de reservas certificadas pela
GCA (dezf 1B}

= Plana de desanvelviments aprovado
pela ANP

UTE Pecém II - 365MW
* Raoeita Fixal: RE417MM

Parnaiba I OCGT - 676MW
* Receita Fixal: RESA0MM

Parnaiba IT CCGT - 519MW 0
= Raceits Fixal: RES22MM
Parnaiba III OCGT - 178MW 97
0 -

UTE Itagui - 360MW
* Receita Fixal: R§412IMM

= Recsita Fixal: RSOGMM cia do Parnaiba:

8 campos de gés

UTE Parnaiba IV - 56MW @—— - 203km de rede de gasodutns
Mercado Live

" - Instalaghes para coleta & tratarmento de gas
= 21,4 bem de reservas remanescentes (dez/18)

Pamaiba V CCGT- 385MW 07 certificadas pela GCA?
(em construgio) - Capacidede de produgio de B4 mm m/dia
» PReceita Fixa': RS2Z72 MM = Infraestrubura de abastecments de combustivel
= Inicio do CCEAR em 2024 proprietéria e dedicada
« COD estimado: 2021
0 Usinas & @ Usinas & ‘“. Ativos de EEP
gés natural carvBo —

Fonte: companhia



“...0 senso

de urgéncia
contaminou a
todos na empresa,
resultando em
uma tragdo
transformacional”

Fechamento de ciclo

Aproveitamento do vapor de uma usina

A companhia tem origem na MPX, CCX e OGX-Maranhdo pertencen-
tes ao conglomerado EBX de Eike Batista. Por problemas financeiros,
o “Império X” foi desmantelado e cada empresa foi parar nas maos de
diferentes detentores da divida, o que acabou por deixar as usinas sem

combustivel.

Adividafoiresolvidaquando entraram em Recuperagdo Judicial eafalta
de combustivel foi solucionada com a fusdo das empresas de gds coma
empresa das usinas térmicas. Neste momento, o banco BTG Pactual e a

Cambuhy passaramaatuar como sécios controladores.

Em 2016 passamos a acompanhar esta histéria, mas somente em abril
de 2017, tivemos convicgdo parainvestir naempresa-aengrenagem co-

mecgavaa girar com as pessoas certas parao turnaround.

Desde entdo, o senso de urgéncia contaminou a todos na empresa, re-
sultando em uma tragdo transformacional: cultura e gestdo, atragdo e
retencdo de pessoas-chaves, melhoria de processos, reducdo de cus-

tos, expansdo e desenvolvimento de novos projetos.

Nos ultimos meses alguns acontecimentos reforcaram o comprometi-
mento com execugdo, competéncia na alocag¢do de capital e maior visi-
bilidade sobre o potencial de crescimento da empresa. Destacamos os

seguintes pontos nafiguraaseguir:

‘ Ofertasecundaria

Ambos controladores passaram a ter

ja existente para gerar 50% a mais de ‘ mesma participacdo, e a empresa

energia, sem qualquer aumento de

consumo no gas

obteve aumento de liquidez e
reconhecimento no mercado

Nova usina em Roraima

Reestruturagao societdria

Reorganizar as empresas subordinadas
a uma so, resultando em beneficio
fiscalemenor custo de divida

4

Expansao da Eneva para outras
geografias, por meio da vitdria noleildo
de Roraima, utilizando o gds de um

Fonte: Reach Capital

novo campo (Azuldo)

A tese de investimentos tem se materializado e continuamos otimistas
com a capacidade da empresa de originar novos projetos de alto retor-
no, através da expansdo do modelo reservoir-to-wire para outras bacias
geograficas, e se consolidar como player natural para o ecossistema de
gds natural, em meio a mudancas regulatdrias e a diversificagdo da ma-

trizenergética no pafs.



@Empacmal

23%

Fonte: companhia

Liquidez
222224

Permitindo que a empresa
pudesse entrar na carteira de
diversos  fundos, incluindo
estrangeiros.

Fonte: Reach Capital

Estrutura aciondria

A empresa estd listada sob o Novo Mercado, o nivel mais alto de Gover-
nanca Corporativada B3. E uminvestimento estratégico tanto paraaarea
de merchant banking (investimento em participacdo de empresas) do
banco BTG, quanto paraa Cambuhy que redne entre seus sécios Marcelo

Medeiros, Pedro Moreira Salles, Marcelo Barbara e Pedro Bodin.

Sdo sécios assim que buscamos em nossas companhias, que possam
trazer uma cultura de exceléncia e meritocracia, alinhamento de inte-

resse aos minoritarios e visdo de longo prazo.

MCambuhy Outros
l'm?trrernm
239, 54%;
Mo
" -
- -
L )

enevd

Houve umaimportante mudanca no quadro societdrio dacompanhiaem
abrilde 2019, por meio da oferta de agdes, movimentando mais de R$1,1bi.
Muitos acionistas eram credores da empresa e, com a Recuperacdo Ju-
dicial, acabaram tendo sua divida convertida em participagdo e somente

comaofertapuderamterliquidez.

Entendimento Alinhamento

do mercado de controladores

220222224

A Eneva era uma empresa quase sem
cobertura, apdés o evento tivemos mais
agentes entendendo o modelo reservoir-
to-wire, as vantagens competitivas e os
riscos da empresa.

Sécios controladores passaram a ter a mesma
participacao, enfatizando governancga e visdo para
empresa. Sem pressdo vendedora de algum deles
no curto prazo (efeito conhecido como overhang).



Se por um lado houve uma reprecificagdo pelo mercado, devemos men-

cionar os méritos namelhoria de execu¢do da companhia.

-
Pamaiba IV

Usinas de geragio ::m::ﬁ: :H
Pamaiba II
Parmnaiba V

Gasoduto
{1-T0km de disténecia da
Complexo)

Visdo aérea do Complexo do Parnaiba Fonte: companhia

A partir daresolugdo de problemas emergenciais, como solvéncia daem-
presa e quadro societdrio, o time executivo pode avancar e pautar uma
agenda de melhoria interna: pequenos problemas ja diagnosticados e

cujaresolugdo trazumalto impacto, conhecido como low hanging fruits.

Aengrenagem comecouagirar e osresultados comegaramaser entregues:

i) Sinergia da fusdo das diversas empresas para uma sé, a
Eneva - aproveitamento de prejuizos fiscais (compensados por re-
ducdo de impostos) e reducdo no custo da divida;

i) Reducdo de custos de operacdo e manutengdo (O&M);

iii) Operacdo das usinas a carvdo (Pecém Il e Itaqui) retomando a

niveis originais, inclusive voltando a reportar lucro;

iv) Inteligéncia de mercado de energia - aproveitando para comer-
cializar energia descontratadaem momentos em que o preco a vis-

ta, da energia, estava caro;

v) Trabalho junto a Aneel para melhorar regulagdo e mitigagdo de risco.



1%

Total 161,5 GW

“...quanto mais
fontesintermitentes...
maior necessidade
de térmicas agds e
biomassa...”

Um setor em constante
transformacoes ;

O setor de energia vem passando por profundas mudangas no mundo,
de maneira que destacamos trés tendéncias: descarbonizagdo, descen-

tralizacdo e digitalizacdo.

No Brasil, como nossa matriz energética ja é majoritariamente “limpa”,
o apelo a descarbonizag¢do é menor, mas existe uma demanda pela ra-
cionalizagdo do setor. Afonte energéticaabase de 6leo e diesel deve ser

aprimeiraaser deslocada, pois é a de maior custo e a mais poluente.

Matriz energética (2018 para 2023)

0, . s .
2% 2% /'i/ﬁ 0% B Hidrelétrica
B Edlica

B Biomassa
B Term. Carvao
m Solar

® Nuclear

® Qutras

Total 178,0 GW

Fonte: ONS, 2019

A projecdo da ONS para 2023 aponta um crescimento de demanda de
energia em torno de 3,6% a.a, sendo que a fonte com maior expansdo
éahidrelétrica com +5,4GW, em segundo lugar as térmicas a gds e GNL
(gés liquefeito natural) com 5,0GW e em terceiro, as fontes solar e edli-
catotalizando 4,8GW.

Quanto mais fontes intermitentes no sistema como a edlica e solar,
maior é a necessidade de uma energia de reserva que possa ser aciona-
daaqualquerinstante, trazendo seguranca energética. No presente, so-
mente térmicas a gas e de biomassa sdo competitivas em custo, mas no
futuro baterias e hidrelétricas reversiveis (com bombeamento de dgua

parareservatorio) poderdo exercer esta fungdo.

B Term. Gase GNL

Term. Oleo e Diesel
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energia intermitente energia reserva
hoje amanha

solar eodlica térmicas baterias

Fonte: ONS, 2019

(1)“Prosummer” éa Outramudanca estrutural € adinamizagdo do setor: o fluxo deixa de ser

Jungtio de “producer” unidirecional, de geragdo para transmissdo até o consumidor final, para
« ))

(prooluto.r) comconsumer um sistema com fluxo bidirecional. Os consumidores serdo também os

(consumidor), modalidade

que o consumidor também

produz um produto ou servigo doanecessidade de seguranca do sistema.

produtores em determinados periodos “prosummer”(1), intensifican-
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Fonte: FGV Energia-maio 2019

“ll energia da Por isso acreditamos no crescimento da companhia, pois oferece uma
Enevafunciona solucdo para o futuro energético do pais: a energia da Eneva funciona
como a bateria do como a bateria do sistema nacional. Além disso, ha uma opcionalidade
sistema nacional” interessante de quando os contratos atuais de venda de energia expira-

remeasusinas estiverem prontas paravender energiano mercado livre.




Combustivel

Cimara de
Combustbe

Uma Utility com crescimento

Empresas classificadas como “utilities” sdo empresas que recebem o di-
reito de explorar um bem ou servigo publico (como gas e energia) atra-
vés de uma concessdo, com tarifa e nivel de qualidade regulados pelo
poder concedente.

Aprincipal caracteristica destas empresas € a previsibilidade no resulta-
do durante o prazo da concessdo, que na Eneva giram em torno dos 10
anos. Por outro lado, o crescimento de uma utility é feito por aquisicdo
de outraempresa ou novos projetos, e a Eneva tem provado que conse-

gue crescer e gerar valor para o acionista.

Desde o ano passado, entregou dois projetos de alto retorno:

Projeto 1 | Parnaiba V

Em agosto de 2018, a Eneva foi uma das vencedoras no leildo de energia
nova A-6 2018, com o projeto de fechamento de ciclo Parnaiba V, resul-
tando em aumento de capacidade de 386 MW da usina termelétrica de
Parnaibal (de 676 MW).

O projeto consiste em aproveitar a temperatura dos gases de exaustdo
da usina, a mais de 500°C, para aquecer uma caldeira e gerar outra tur-
binaa vapor. Um calor, antes desperdicado no ambiente, agora passa a

gerar energia elétrica, sem nenhum acréscimo no consumo de gés.

Ciclo Combinado

l L150°C
Gases de y

Combustso r Uso Final
Eletricidade |

Gerador

Compressor Turbing & Gas [ |
550"{1 Gases de Turbing ".__,-‘i_..
Brayton A Exsustan vapor Garador g
Ar Gases de @ Vapor -
Exaustio

Rankine

Caldeira Eletricidace

Condensador

Fonte: companhia



(2)“Duration
de prazo médio ponderando o

O projeto foi uma grande conquista para a empresa, com uma taxa

um conceito

de retorno (TIR) superior a 24%, e proporcionando um aumento do

prazo devencimento de cada duration<2> da companhia. Posteriormente, o projeto foi financiado

PPA pela veceita fixa.

100% por divida por meio de linhas de crédito incentivadas a um custo

Fonte:companhia

inferiora 4% +inflacdo.

Projeto 2 | Expansdo para novas fronteiras
Campo de Azuldo

Emnovembrode2017,a PetrobrasvendeuparaaEneva,porUS$s4,5mm,
o campo de Azuldo, um campo onshore de gas natural localizado na Ba-

ciado Amazonas, aaproximadamente 300 km a leste de Manaus.

® Poco
Linha de transmissao
~ Sismica 20 (Adquirida)
Sismica 20 | Existents) f

O Sismica 30 (Adguirida) ;__,-{ L |
aaery 5 ™ o ..__

O Sismica 30 (Existente) Campo de "1_&’\“\}/ e ,._1

B Campo de gas Azulio R T I

| S

Oferta permanente

O Oferta permanente (em
avalizcio)

AuTas % . i o

== .
AMTAR & ABTAN L]

[ L] B

Azuldo € um campo onshore de gas natural, localizado na Bacia
do Amazonas, aprox. 300 km a leste de Manaus.

O custo de aquisicdo foi inferior ao custo de exploracdo da Eneva e com
probabilidade de haver mais gés na regido. Assim, a aquisicdo reforcaa

ideia de replicar o modelo reservoir-to-wire para outras geografias.

A empresa teve a reserva de gas natural do campo certificada em 3,6
BCM e estava esperando por algum leildo de energia que pudesse viabi-

lizar a construgdo de umanova UTE agés, no estado do Amazonas.
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Liquefacdo

E&P

Produgdo de gas natural
Terminal de liquefagdo

Tancagem de GNL

Fonte: companhia

|

Tancagem
Amazonas

Neste perfodo, a populagdo do Estado de Roraima passava por mo-
mentos dramaticos. O estado é o Unico ndo conectado ao SIN (Sistema
Integrado Nacional), portanto uma regido isolada que depende exclu-
sivamente da geracdo da usina hidrelétrica de Guri, na Venezuela, e de

geradoresadiesellocais.

Com os frequentes desligamentos de energia oriunda da Venezuela, os
geradores a diesel estavam operando continuamente, demandando o
equivalente a oitenta caminhd&es de dleo diesel por dia, em uma viagem
de 720 km entre Manaus e Boa Vista. O custo projetado para este ano em

combustivel destaregido é de R$1,9bi, subsidiado por todos os brasileiros.

Para garantir a seguranca energética da populagdo de Roraima, o go-
verno decidiu realizar um leildo de energia em maio de 2019, e a Eneva
esteve presente, sagrando-se vitoriosa com um projeto audacioso: le-
var o gds do campo de Azuldo até Boa Vista por caminhd&es (1100 km) e

utilizd-lo na usina termoelétrica em Roraima.

Existem duas opcionalidades interessantes nesta geografia que, no fu-
turo, poderdo serincorporadas ao valor daempresa:

i) Nova campanha de exploracdo e comercializagdo de todo gas

adicional encontrado paraaindustrialocal;

ii) A reserva do campo esta associada a um despacho previsto para a

usina, se o sistema ndo despachar o gés, ele podera ser comercializado.

[ i

H o
-
g
Transporte GNL Tancagem ., .
em tanques Boa Vista  Regas UTE

criogénicos

Virtual Pipeline ™ Jaguatirica II CCGT (Roraima)

* GNL transportado em tanques

criogénicos por via rodovidria = Tancagem do GNL
do Campo de Azuldo até a = Unidade de regaseificagdo do GNL
UTE (1.100 km de estrada = Usina termelétrica

pavimentada)



... sendo que ja foram
reportados, entre
abril e julho deste
ano, indicios de gds
em trés destes blocos

O projeto tem um investimento previsto em R$1,8bi, com uma receita

fixade R$429mm/ano durante quinze anos, a partir de junho de 2021.

Nossos célculos apontam uma taxa de retorno de mais de 25% no pro-
jeto e um impacto de R$7 por agdo. Acreditamos que somente metade

disto foi precificado pelo mercado.

Crescimento na Bacia do Parnaiba

A Eneva atua em regiGes com mais de 38 mil km de drea inexploradas,
realizando campanhas de exploragdo e desenvolvimento. A campanha
consiste em capturarimagens por sismicas da regido, fazer pogos de ex-
ploracdo e, se constatado o gds natural na formacdo geoldgica, realizar

o desenvolvimento do pogo para producdo dele.

Em 2019, iniciou-se perfura¢do em quatro blocos, sendo que ja foram
reportados, entre abril e julho deste ano, indicios de gds em trés destes
blocos. Ainda que nem todo gas possa ser transformado em produgdo

comercial, estamos animados com o potencial da bacia.

B Plano de Avaliacao

M Blocos ENEVA R13
B Blooos ENEVA R14
B Campos de gas ENEVA

O oOferta permanente

0O Outros operadores

P ) Area devolvida

f ~ Linhas de Transmiss3o

Mapa da ANP, 2019 - somente em 4 blocos, foi realizado o desenvolvimento fonte: ANP



Outras geografias e Novo Mercado Gds

O Brasil possui 29 bacias sedimentares, totalizando 7,5 milhdes de
km?2, mas apenas 37% podem ser exploradas para producéo. Destes

2,8 milhdes de km?,1/3é offshore (maritimo) e 2/3onshore (terrestre).

A producdo de dleo e gds natural em bacias terrestres é concentrada
somente em Solim&es e Parnaiba, pois ha um desinteresse de grandes
empresas de operarem reservatérios pequenos (quando comparados

as bacias no pds e pré-sal).

O governo langou em janeiro de 2017, um programa para incentivar
pequenos produtores a explorarem e desenvolverem estes campos,
o REATE - Programa para Revitalizagdo da Atividade de Exploracdo
e Producio de Petréleo e Gas Natural em Areas Terrestres. A Eneva
pode se beneficiar replicando sua expertise em explora¢do onshore

em novas bacias.

Amazonas

Solimbes

Parnaiba
Parecis |

/ ABacia Madre de
| Dios no possui |
um Unico pogo

perfurado ,
. Whiligge”:,

e

Parana

.‘.
, §

Fonte: companhia

Na sequéncia do REATE foi langado o programa “Gds para crescer”,
renomeado posteriormente para “Novo Mercado Gas”, tendo como
objetivo a expansdo da malha de gasodutos e reducdo do custo do gas.



Subsistema SE: Gas associado

yr
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&
SE

Subsistema

Fonte: companhia

%" Usinas

ENEVA

AREA DO PRE SAL

Estareformulacdo é necessaria devido agrande oferta de gés-associa-
do do pré-sal que deverd entrar em produgdo em breve. O gas asso-
ciado é um subproduto do petréleo extraido dos campos e devera ser

escoado pela malha de gasodutos até as distribuidoras no paifs.

Parte destainfraestruturaestd em constru¢do ouem estudo. Também
fazpartedo projetoaconstrucdo de usinas térmicas na pontafinal dos
gasodutos,ancorando umademanda de gés. A Eneva é umaimportan-
te operadora de térmicas a gas, e estd nos seus planos a expansdo da
capacidade de energia, replicando o modelo resevoir-to-wire para o

gds do pré-sal.

Subsistema N/NE: Gas Natural Liquefeito

%‘/' Usinas f/
ENEVA .
[
.

et P
e = GMNL
Terminal de

{ Importacao

o,
gl ol
Gas Natural . ‘g,@
.. Offshore S ‘o
e & e N/NE :

T Subsistema
" ==, Importado
e 4# e . P
5%

Além disto, a Eneva também pode se beneficiar da expansdo de ter-
minais de GNL (gas natural liquefeito) na costa litordnea do NE. O gés
sera importado para a industria local com custo competitivo. E im-
portante ressaltar que a presenca de uma usina térmicaassegurauma

reservade energia que poderd ser acionada em caso de muita intermi-

téncia devidoa concentracdo de fontes edlica e solar, na regido.




4. 1

Riscos 1

O maior dilemanoinicio de nossatese foi entender o risco de falta de gés.
E sabido que no Brasil existem ciclos atipicos que provocam estiagem e ou
longos perfodos de seca, determinando que térmicas sejam despachadas

para poupar os reservatérios das hidrelétricas.

Nesteaspecto,avisibilidade que tinhamos é que,emalguns cendrios dealto
despacho,ndo haveriagas suficiente paracumprir os contratos,incorrendo
em multas e podendo até ocasionar destruicdo total de valor daempresa.

Nosso esforco entdo passou aser de compreender a cabecados gestorese
conselheiros: disciplinadaalocagdo de capital e manejo derisco eincerteza

e Alocacdo de capital: a maneira de gerar o maior valor parao
acionista é explorar e desenvolver gas conforme o consumo;
acelerar a exploragdo poderad resultar em uma destruicdo de

valor, ja que ndo serd consumido no curto prazo;

e Riscos operacionais: foram mapeados e seguem rigido mo-

nitoramento;

e Incerteza: a ndo visibilidade do despacho no médio e longo

prazo e quanto custara paraachar mais gas.

Aempresabuscatrabalhar com reservasuficiente para os préximos cinco
anosde consumo.Com este racional,elapodeacelerar oinvestimentoem

exploracdo e desenvolvimento conforme o futuro despacho esperado.

Simulamos diversos cendrios de stress e nossa conclusdo é que o risco de

faltar gds é muito baixo.

Evolucio das Reservas (bcm) - Bacla do Parnaiba

Jun 2014
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5. 1 Oportunidades |

Quando comparadaa outras empresas do setor,temos umaclaraassime-

trianarelagdo risco versus retorno.

A empresa é a melhor operadora do segmento, com capacidade de en-
tregar bons projetos em um setor em expansdo. Sua estrutura atual per-
mite o dobro da capacidade de geragdo de energia, sem necessidade de

aumentar custos e despesas administrativas.

e - hi% aw o

Geracdo Distribuicdo

Retorno

Risco Operacional

Risco de Crédito de
Contraparte

Risco Regulatério

Oportunidades de
Crescimento

Upside na operacao atual - )

Fonte: companhia

H4 diversas opcionalidades que ndo estdo no valor da empresa, mas que
poderdo ser destravados assim como foi com o fechamento de ciclo e
campo de Azuldo.

Resultado Operacional e Alavancagem Financeira

3,9%
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— W ET- R %75 w10
2.774
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Fonte: Reach Capital mm EBTDA RSmm = Divida Liquida / EBITDA

A previsibilidade de geragdo de caixa garante que ela possa operar alavan-

cada, ou seja, utilizando divida barata paraaumentar o retorno ao acionista.

Portanto, a Eneva tem sido um grande case de turnaround, fazendo-nos
crer na valorizagdo de 40% no médio prazo ou mais de 100%, caso algu-

mas das opcionalidades se tornem realidade.



1l Palavrado Gestor ||

Esse trimestre foi marcado por nimeros fracos de crescimento
econdmico no Brasil e no mundo, em linha com a falta de confianca
dos agentes econdmicos em temas centrais da economia como
o comercio internacional e a sustentabilidade da divida publica
brasileira. Naverdade, em maio tivemos noticias muito preocupantes
nos dois fronts com Trump tirando os EUA da mesa de negociacdes
com a China e com o Bolsonaro se recusando a negociar com o
Congresso brasileiro. No entantoisso foi revertido em junho, quando
tivemos uma série de noticias positivas para as perspectivas do

crescimento global, vamos lista-las.

Primeiro tivemos uma distensdo da guerra comercial da China com
os EUA que culminou com o encontro dos presidentes Trump e Xi
no G2o. Com isso, temos a perspectiva de que tarifas voltem a ser
zeradas no comércio entre as principais economias mundiais - um

estimulo ao crescimento.

Segundo os principais bancos centrais fizeram antincios de medidas
estimulativas: Draghi do Banco Central Europeu, disse que usara
as ferramentas disponiveis para conduzir a inflagdo paraa meta e o
Comité de politica monetdria (FOMC) do Federal Reserve (FED) dos

EUA abriua porta para cortes de juros nesse ano.

Terceiro, aqui no Brasil o Comité de Politica Monetéria (COPOM)
explicitou que uma vez que a reforma da previdéncia seja aprovada

haverd espago para cortes nataxa Selic.

Quarto, as nuvens que nublavam a aprovagdo da reforma da
previdéncia parecem ter se dissipado. Com isso devemos ter a partir
de agosto um ambiente de maior confianca no futuro da economia
acompanhado de um novo ciclo de corte de juros e, portanto,

finalmente as condicdes postas paraa retomada da economia.

Na nossa gestdo tivemos a maior parte do trimestre muito
investido em bolsa, por volta de 95% o tempo todo, o que foi muito
importante para alcangarmos os 8,27% de rentabilidade no periodo,
completando 17,90% no semestre. Nos Ultimos 12 meses estamos

com uma rentabilidade de 35,76%.



O maior ganho da carteira foi de Eneva, uma posi¢do que acabou
crescendo muito em nosso portfdélio, ndo por adicionarmos novas
compras, mas principalmente por ter subido muito. Espero que
tenham entendido o racional na leitura da carta que fazemos com
tanto empenho. A rentabilidade no trimestre foi devida a vitéria no
leildo de Azuldo em Roraima e ao follow on que acabouaumentandoa
liquidez de uma empresa reconhecidamente muito boa. Novamente
Mills e B3 (antiga BMF Bovespa) estdo em 2° e 3° lugar nas posicdes

que mais agregaram.

Hoje nossos principais investimentos sdo Petrobras, Eneva, Vale, Mills
e Gerdau. Eneva e Mills sdo nossas ultimas duas cartas. Petrobras que
continua no seu plano de desinvestimento de ativos menos rentaveis
e foco na exploragdo de petréleo, que ainda passa por um momento
de descolamento do prego da commodity com o valor da empresa,
fato também compartilhado com a Vale, num momento de baixa de

estoques globais.
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| Resultados |

Performance desde o inicio

2014 2015 2016 2017 2018 2019
Més 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%
Fevereiro 4,2% 10,0% 1,6% 5,9% 3,3% 3,1% 2,4% 0,5% -1,4% -1,9%
Margo 3,0% -0,8% 1,8% 17,0% 0,4% -2,5% 0,9% 0,0% -1,6% -0,2%
Abril 1,2% 9,9% 3,5% 7,7% 1,7% 0,6% 1,2% 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%
Junho 1,3% 0,6% -1,2% 6,3% 1,3% 0,3% -5,2% -5,2% 6,2% 4,1%
Julho -2,9% -4,2% 5,8% 11,2% 5,4% 4,8% 3,4% 8,9%
Agosto -4,1% -8,3% 1,6% 1,0% 7,7% 7,5% -6,0% -3,2%
Setembro -3,6% -3,4% 2,0% 0,8% 3,9% 4,9% 2,3% 3,5%
Outubro 3,9% 1,8% 6,5% 11,2% 0,6% 0,0% 10,4% 10,2%
Novembro 3,9% 0,0% -1,6% -4,6% -1,5% -3,1% 2,4% 2,4%
Dezembro 1,9% -4,3% -0,1% -5,5% 0,3% -2,7% 53% 6,2% 2,5% -1,8%
Ano T 1,9% | -4,3% 3,8% -13,3% 13,9% 38,9% 41,9% 26,9% 14,7% 150%  17,9% = 14,9%

Retorno
e iaan 1,9% -4,3% 5,8% -17,1% 20,5% 15,2% 71,0% 46,1% 96,1% 68,1% - 93,1%

*A partir de 01/12/2014

——Reach Fia Ibovespa 140%
130%

120%
110%
100%
0%
80
70%

jun-19

fev-16
dez-16

Rentabilidade Acumulada

* A partir de 01/12/2014

Reach FIA

Ibovespa

1LIBNY | 93,1%




Exposicao das Principais Posicoes Alocacio Setorial

100% Energia 13,9%
Siderur e Miner 13,2%
90%
Petroleo 89%
80% Construgdo 86%
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70% 7,/ 70
Bancos 7.4%
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Sosg Concessdes 60%
Financeiro 53%
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———— Anilise Estatistica Informacio Legal Caracteristicas
Valor da cotaem 28-06-2019 23119 Gestor Reach Capital Investimentos Taxa de administragdo 1,66%a.a.
Patriménio Liquido R$ 122,89 mi Administrador BTG Pactual Servigos Financeiros SA.DTVM Taxade performance  20% do que exceder o benchmark
PL médio 12 meses R$ 94,3 mi Custddia e controladoria Banco BTG Pactual SA Benchmark Ibovespa
Retorno anualizado desde o inicio 24,7% Auditor KPMG Horario Limite de aplicagdo 15h30
Desvio padrdo anualizado desde o inicio 15,9% Domicilio Brasil Aplicagdo inicial R$ 5 mil
Rentabilidade 12m 363% Inicio 1de Dezembro de 2014 Movimentagdo minima R$ 1 mil
Meses positivos 37 Moeda base Reais (R$) Horério para movimentagdo 14hoo
Meses negativos 7 Ativos sob gestdo 250,0 mi Prazo de cotizagdo pararesgate D+30 (corridos)
Meses acima do IBOV 33 Prazo de liquidagdo pararesgate D+3 (Uteisapartirda
conversdo)
Meses abaixo do IBOV n
Imposto de renda sobre o ganho de capital 15%
Maior retorno mensal 12,2%
Menor retorno mensal -6,2%

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




Composicio da cota - 2° Trimestre 2019
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