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1 Filosofiade Gestao 1

“A historia ndo se repete, mas ela rima.””

Mark Twain

Ciclos sdo grupos de eventos que acontecem em uma ordem particular e
repetida. Sua existéncia pode ser encontrada em inimeras dindmicas da
natureza. Aprendemos cedo sobre o ciclo dadgua, do oxigénio, carbonoe
nitrogénio. Também conhecemos os ciclos das estacdes doano, dalua,da

vidadasabelhas e o das células do nosso corpo.

FILOSOFIA DE GESTAO

w

Noespectroecondmico,apesar dendoexistiremrelacdes deterministicas

Como nas ciéncias naturais, uma ampla literatura aborda as dinamicas do
ciclo dadivida, dos juros, dos lucros das empresas, dos precos dos ativos
e mesmo da psicologia humana e sua alternancia entre ganancia e medo.
Investidores de longa data e grande sucesso, como Howard Marks e Ray
Dalio, que ja passaram por diferentes ciclos, atestam a importancia de

selevar em contatal fendmeno.

Na gestdo de nossos fundos, buscamos focar no escrutinio das empresas
e suas condi¢Bes de ganharem mercado, melhorarem suas margens e
lucrarem mais. No entanto, ndo ignoramos que por vezes existem forcas

exdgenas responsaveis pela determinagdo da maior parte de seu sucesso,



N | FILOSOFIA DE GESTAO

gk
A

que tende a andar em linha com toda a economia e o ambiente de
negdcios. Assim, oscilamos entre uma andlise micro e macroecondémica
para encontrar as melhores oportunidades em um dado contexto. Nessa
carta em que apresentaremos o caso da Mills, empresa atuante em um
segmento com periodos de expansdo e contracdo intensos, torna-se

relevante abordar o temados ciclos daeconomia.

Levando em conta o crescimento populacional e o aumento da
produtividade, existe uma taxa de crescimento natural da economia
no longo prazo. De toda forma, no curto e médio prazo, o nivel dos
juros, capacidade de endividamento das empresas, decisdes politicas e
otimismo produzem, através da alocacdo de capital e precos dos ativos,

desvios no entorno dessa média.

Mesmoqueumgovernoouapsicologiahumanapossaacentuar,acelerar
ou extender tais variagcdes, os desvios momentaneos, para mais ou para
menos, sdo posteriormente corrigidos e assim temos a existéncia dos
ciclos na busca do retorno a média natural. No Brasil, passamos por
um periodo de correcdo de excessos e, de forma geral as empresas
tiveram seus resultados piorando sequencialmente, enquanto noticias
negativas se tornaram o padrdo por todaamidiaeaaversdoao risco dos

investidores atingiu niveis compreensivelmente altos.

Nos Ultimos dois anos, um novo ciclo parece ter se iniciado, com
a economia deixando de piorar em diferentes aspectos. Embora a
velocidade de retomada esteja aquém do esperado, acreditamos que
devemos passar a viver uma melhora estrutural de desenvolvimento
econdémico no pais nos préximos anos. Na imagem abaixo, retirada
do livro “Masterig the Market Cycle”, buscamos demonstrar em que

ponto do ciclo estamos de forma visual e simplificada.
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Essa crise, assim como outras, cria boas oportunidades ao tornar
possivel investir em empresas que, por terem tido péssimos
resultados, negociam abaixo do simples valor de reposicdo de seus
ativos. Por ndo ser uma ciéncia exata, uma inlmera quantidade
de fatores podem influenciar o préximo ciclo, fazendo-o ser mais
curto ou menos robusto. Contudo, entendemos que ao investirmos
dessaforma, aumentamos relevantemente nossas chances de obter
bons retornos de capital, graficamente representado pela curva de

distribuicdo normal de probabilidade deslocada paraa direita.
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Conectando isso a filosofia do value investing, pode-se dizer que
como escolhemos apenas pre¢o ao qual investimos em uma
empresa, ao fazé-lo com uma boa margem de seguranca em relacdo
ao seu valor intrinseco, é mais provavel que consigamos realizar uma

boavendano futuro.

A seguir, aplicamos esse contexto na anadlise do caso de Mills.

Desejamos uma boa leitura.
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Ao longo das
décadas a Mills
Jorneceu a solugdio
de engenharia

de escoramento

em alguns dos

mais importantes
projetos de
engenharia do pais.
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1 Histérico deinovacaol

A Mills foi fundada em 1952 pelo romeno José Nacht, comegou no ramo
de importacdo de andaimes tubulares e escoramento de ago, produto
inovador paraépoca. Até entdo osandaimes utilizados na construcdo civil

no Brasil eram de madeira, levando a desmatamento e pouca seguranca.

Ao longo das décadas a Mills forneceu a solugdo de engenharia de es-
coramento em alguns dos mais importantes projetos de engenharia do
pafs. Alguns dos exemplos mais emblematicos sdo: construcdo de Bra-
silia (déc. 50), a catedral da Sé (1954), a ponte Rio- Niterdi (1971) e a Hi-
drelétricado Itaipu (1979).

Cupula do Congresso Nacional, Brasilia - DF

Fonte: Acervo dacompanhia



“Acreditamos que,
apos o ciclo de
investimentos em
desenvolvimento
Jja programado,
exista espaco para
uma margem
relevantemente
maior”

Driver:

PIB

Inddstria
+

Servigos
+

Construcdo Civil

Hydroeletrics Works of Art

Inovou nos anos 8o trazendo material em aluminio por meio de uma
parceria com a empresa Aluma Systems, uma companhia canadense.
Além disso, langou formas de concretagem que aumentavam a eficién-

ciade grandes projetos da construcdo civil.

Apartirdosanos 9o trouxe para o Brasil plataformas elevatdrias que cum-

prem o papel dos andaimes de acesso com mais flexibilidade e seguranca.

Em 2010,a companhiaabriu seu capital na bolsa de valores de Sdo Paulo

e desde entdo viveu os momentos de euforia e depressdo.

AtualmenteaMills é lider em seus dois principais segmentos de atuacdo,

que detalharemos a seguir.

Atuacao 1

Segmento de aluguel de plataformas
aéreas - Rental (70% da receita)

Lider emaluguel de equipamento de acesso utilizados paratrabalho em
altura. Possuitodos os tipos de plataformas elevatdrias elétricas eadie-

sel para diferentes aplicagdes.

Aplicag¢des de plataformas elevatorias

Pre-cast

Restoration Industrial Assemblies Port Terminal

Cleaning




Grandes Obras de

Infraestrutura

Entre 2007 e 2014,
a companhia

se beneficiou
fortemente do
crescimento
econdémico e

das obras de
infraestrutura
realizadas no
segundo governo
Lula e no primeiro
governo Dilma,

Segmento de projetos de engenharia e
solucdes de escoramento (30% da receita)

Segmento em que a Mills possui mais diferenciacdo técnica, oferecendo
asolugdo completa desde o projeto de engenharia e aluguel de equipa-

mento em grandes obras de infraestrutura.

.........

Fonte: Mills

] Do céuaoinferno |

O negdcio da Mills é, por natureza, ligado ao segmento de construcdo
civil e infraestrutura que apresentam ciclicidade, ou seja, varia muito

conforme a evolugdo daeconomia.
Ve
Céu

Entre 2007 e 2014, a companhia se beneficiou fortemente do cresci-
mento econdmico e das obras de infraestrutura realizadas no segundo
governo Lula e no primeiro governo Dilma, participando inclusive das

obras das Olimpfadas e Copa do Mundo.

No segmento de plataformas elevatdrias a companhia cresceu muito,
impulsionadas pelas novas regras de seguranca no trabalho a partir de
2007. Além disso houve um boom na construcdo civil que aumentou a

demanda no mercado de aluguel de equipamentos.



Aindaassim, o Brasil permanece como um dos paises com menor nime-
ro de plataformas por habitante. Mesmo ajustando pelo PIB somos um
pais que usa pouco plataformas aéreas - os Estados Unidos, por exem-
plo, tém um PIB dez vezes maior que o brasileiro e vinte vezes mais pla-

taformas elevatorias.

Maquinas com Rental Companies
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Fonte: Mills E _

Peparado parainternacinal Access Federation (IPAF) por Ducker Worldwide; Mills

AMills surfou esse forte crescimento dainddstria e mais do que quadru-
plicou sua receita - passou de 190 para 832 milhdes entre 2007 e 2013.
Para tal evolucdo foi investido nesse periodo 1,8 bilhdes de reais em
plataformas, material de escoramento, abertura de filiais e aquisicdo de
participagdo em empresas.
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Ap6s o periodo dureo de crescimento da Mills, a crise econémica e a pa-
rada de obras de infraestrutura - com o avanco da operagdo lavajato e
aconsequente parada das maiores empreiteiras do pais - levaramauma

“tempestade perfeita” sobre o resultado da Mills.

O processo de desaceleragdo comecou no final de 2014 em ambos os
segmentos de atuagdo. Os anos de 2015, 2016 e 2017 foram de continua

piorade resultados.

A utilizagdo de capacidade no segmento rental foi para a casa dos 50%
enquanto que no segmento construcdo chegou a perto de 30% - sendo
que aempresa em niveis de demanda normal deveria operar com capa-

cidade utilizada de 70% a 80%.

Taxa de utilizacdo de capacidade

85,0%
75,0% ~

65,0%

55,0%

45,0%

35,0%

25,0%
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

Fonte: Reach Capital, Mills —Rental Construgéo

O aumento da ociosidade nos setores levou a uma queda generalizada de

precos, levando aumaquedaainda mais profundadas receitas e margens.

Ticket médio ajustado pelainflacdo

100%
90%
80%
70%
60%
50%

58%

49%

40%
30%
20%
10%

0%
2013 2017

M Rental Construcdo

Fonte: Mills
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Para completar, grandes clientes da Mills foram alvo da operacdo Lava
Jato (OAS e Odebrecht, para citar as mais famosas) ficando impedidas
de participar de obras publicas, levando-os a recuperagdo judicial e
faléncia. DessamaneiraaMills sofreu comainadimplénciade seus clien-

tes e perdadereceitas.

Provisdo para devedores duvidosos (construcio)

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

- []
IREIIL
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(15,0)

(20,0)

(25,0)
(30,0)
Fonte: Reach Capital, Mills
AMills realizou um aumento de capital no inicio de 2016 com o objetivo de

reduzir a divida liquida. Preco a¢des Mills ja foram negociadas nas méxi-

mas aR$ 35,00 e nas minimas a R$ 1,50 - hoje estdo proximas de R$ 5,00.

Preco das Acoes Mills
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Fonte: Reach Capital



uma eventual
recuperacdo

da economia
associada ao
aumento natural
de penetracdo

de plataformas
teria um grande
efeito no seu
lucro sem novos
investimentos em
capacidade.
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Luz no fim do tiunel

Quando comegamos a analisar Mills - em meados de 2018 - a primeira
coisaque nos chamou aten¢do eraaalta ociosidade. Isso significava que
uma eventual recuperagdo da economia associada ao aumento natural
de penetracdo de plataformas teria um grande efeito no seu lucro sem

novos investimentos em capacidade.

Em segundo lugar notamos o alto valor de reposi¢do dos ativos quando
comparado com o valor de mercado da companhia mais o valor da divi-
da. Grande parte do montante investido na compra de maquinas Mills
foi feito entre 2010 e 2013 periodo em que o ddlar oscilou entre R$1,5 €
R$2,2. Atualmente o délar mais valorizado faz com que o valor de repo-

sicdo das maquinas tenha subido substancialmente.

Estimamos que apenas pararecomprar as plataformas elevatérias quea
Mills possui, custaria R$1,3 bilhdes enquanto o valor de mercado da Mills
estava abaixo de R$500 milhdes (atualmente esta em R$950 milhdes).
Isso sem incluir todo o material de escoramento que a companhia pos-

suique tem um valor de reposi¢do acima de 600 milh&es.

Valor de Reposicio das Plataformas Elevatorias

5.700 yx 60.000USD v« 3.9

Maquinas Por Maquina USD /BRL

R$1,33 BILHOES

Fonte: Reach Capital

Além disso, o valor do aluguel das maquinas e equipamentos estava ge-
rando um retorno muito baixo em comparagdo ao valor do ativo, cal-
culamos que um investimento em plataforma elevatéria nesse nivel de

precos de aluguel teriaum retorno nominal (TIR) de apenas 5% ao ano.

Um indicador importante do mercado de aluguel de maquinas é o ren-
tal rate, que é o valor do aluguel mensal dividido pelo valor de reposicdo
dos ativos. Acreditamos que apenas um rental rate acima de 5% geraria
umretornoaceitdvel paraas companhias. Atualmente estimamos o ren-

tal rate da Mills em torno de 2,5%, que ndo é sustentavel.



Rental Rate Historico

Aluguel mensal como percentual do valor de reposicdo estimado

6,0%
5,5%
5,0%
4,5%
4,0%
3,5%
3,0%
2,5%

2,0%
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

Fonte: Reach Capital

A conclusdo

prahcafbl de que A conclusdo pratica foi de que quando houvesse um aumento da de-
quando houvesse manda o pre¢o do aluguel das plataformas deveriadobrar parajustificar
um aumento novos investimentos.
da demanda o
Conversando com players da indUstria, apuramos que os donos de em-
preco do aluguel Py g q
presas de aluguel de plataforma elevatdria estavam se conscientizando
das plataformas .
. da necessidade de aumentar precos - apesar da fraca recuperacdo da
deveria dobrar , o , ,
. . economia. Isso ja estd levando a sucessivos reajustes de precos do alu-
parajustificar . .
. . guel e consequente recuperacdo da rentabilidade do segmento de lo-
novos investimentos. 5 , . .
cacdo ao longo de 2018 - que acreditamos estar sé no principio.
Evolucio do valor do aluguel Ebitda segmento rental
Indexadoa1 Ultimos 12 meses
1,00
092 190,0
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0,65 90,0
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0,50 30,0
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Fonte: Reach Capital, Mills Fonte: Reach Capital, Mills




nova estratégia
comercial da Mills
de crescer fora

do mercado de
construcdo civil
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Paralelamente, iniciativas internas comecavam a tomar corpo. A nova
estratégia comercial da Mills de crescer forado mercado de construgdo
civil-nos setores de servigos e industrial - ja estavam levando acompan-
hia a ter uma base de clientes mais diversa e saudavel. Simultaneamen-
te,acompanhiavinharealizando sucessivos cortes de custos e venda de

ativos, gerando caixa e levando a forte reducdo da divida liquida.

Dividaliquida
Fonte: Reach Capital, Mills
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O grande salto
Fusio Mills e Solaris

- o
Mills soLaris

Em 26 de setembro de 2018 aMills anunciou quetinhainiciado negociacdes
parauma possivel combinacdo de negdcios comaSolaris, o segundo player

do setor de aluguel de plataformas elevatdrias, logo atras da Mills.

Participacio de Mercado Antes da Fusdo

Fonte: Mills

» 30 branches
» 5,665 equipment

Others; 42%

\ Trimak; 4%
A Geradora; 1%
Giga; 1% Degraus; 3%
1 1%
Orguel; 3%
Cunzolo; 1% Estaf; 3%
Otto; 1% Locar, 3% \_AURA; 3% + 19 branches

PTA: 2% | Motormag; 3% + 3,035 equipment




sinergias
operacionais
mapeadas
relacionadas a
custos que estdo
sendo estimadas
em 30 milhoes de
reais por ano

o movimento de
consolidacdo
claramente ajuda
no movimento de
aumento de precos
da companhia.

CASE DE INVESTIMENTO
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O evento de fusdo das companhias é transformacional paraas compan-
hias e para o setor de aluguel de plataformas elevatdrias. Juntas terdo
um market share em ndmero de equipamentos de 29% - sete vezes
maior do que o terceiro colocado que tem 4% de participagdo. A nova

companhiaserda tnicacom cobertura nacional no segmento.

Cobertura Geografica

Coverage Area
(Mills + Solaris)

As companhias ja anunciaram as sinergias operacionais mapeadas re-
lacionadas a custos que estdo sendo estimadas em 30 milhdes de reais
por ano - valor presente superior a 300 milhdes de reais (mais de 20%

do valor de mercado das companhias combinadas).

Além dos efeitos de reducdo de custos, ainda mais importante, sdo as
sinergias comerciais. Ou seja, 0 movimento de consolidagdo claramen-
te ajuda no movimento de aumento de precos da companhia. Isso é evi-
denciado pela praticacomum de guerrade pregos entre a Mills e Solaris

-levando a destruicdo de valor paraambas.

Apesar do negdcio de aluguel de equipamentos ndo ter grandes barrei-
ras de entrada, acreditamos que a nova companhia, resultado da fusdo,

tenha boas vantagens competitivas devido a escala. Sdo elas:

(i) Melhores descontos na aquisicdo de equipamentos e

pecas de reposicio;
(ii) Acesso a financiamento mais competitivo;

(iii) Maior diluicédo de custos fixos.



a Mills deve ter,
estruturalmente,
taxas de retorno
sobre o investimento
maiores do que seus
concorrentes

Sdo muitos os novos
projetos que podem
ser realizados ou
retomados.
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Isso significa que a Mills deve ter, estruturalmente, taxas de retorno so-
bre o investimento maiores do que seus concorrentes da mesma ma-
neiraqueasempresaslideres noaluguel de carros e caminh&es no Brasil

apresentam bons retornos paraseus acionistas.

Até o momento, parece haver uma alta probabilidade de o negécio ser
concluido sem maiores problemas. Nos ultimos meses houve avancos
com a liberacdo de aprovacdo pelo CADE, a divulgacdo dos principais
termos do acordo e aaprovacdo dos debenturistas. Acreditamos que a
conclusdo dafusdo deve ocorrer nos préximos meses, com aaprovagdo

dos acionistas em assembleia.

3 Oportunidades de 3
médio e longo prazo

Até agora, falamos das oportunidades de reducdo de capacidade ocio-
sa, aumento de precos no segmento de plataformas elevatdrias e de
sinergias da fusdo com a Solaris que devem ter impacto positivo nos re-

sultados da Mills nos préximos dois anos.

Além disso, acreditamos que existem duas outras oportunidades de

grande geragdo de valor para um cenario de médio e longo prazo.

Recuperacdo das obras de infraestrutura
(segmento de construcdo)

Conforme explicado anteriormente o setor de construcdo é totalmente
ligado as obras de infraestrutura. Ndo é segredo paraninguém o grande
déficit que possuimos nesse segmento no pais, onde ainda hd muito a

ser desenvolvido.

O novo governo vem manifestando interesse em focar em projetos de
infraestrutura, e j& estd realizando novos leildes como o dos aeropor-
tos, portos, linhas de transmissdo e da ferrovia norte-sul. S3o muitos os

novos projetos que podem ser realizados ou retomados.



Investment of RS 123 bi

14 highways expires until 2023

10

oo .
2019 2020 2021 2022 2023

9 projects announced by PPI
New auctions New Projects
RIS (Venceu CCR) BR-364/365/MG/GO
NovaDutra BR-101/5C
Concer BR364/RO/MT
CAT BR-153/282/470/5C
BR-153 (Galvio| SC-412

Centrovias' new auction:

New Project announced by 530 Paulo's government

-

/

™

\ =

L = ~ Estimated capex of R$ 9.0 bi

A Mills como maior
companhia do
setor, com forte
geracdio de caixa,
pode aproveitar
oportunidades e
adquirir outras
companhias

de aluguel de
equipamento
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Oportunidades mapeadas em
projetos de infraestrutura

@ Investment of RS 3.9 bi
Northeast: &
_ airports including

Recife.

linvestment of RS 2.9 bi

Central-west: -".__".'
5 airports including Culaba.

i
Southeast: 2

airports including
Vitoria,

o lahsin
(BRL billion) (inmillion) r 2
24 13.2 Q' O viaw

s X
¥ Tamandustei ="

0.8 0.6 31 12 Monorail Line 5 CPTM Lines 8 and 9
N 350k peaple/day 1million people/day
N = - - e e
s 3 # 5 T = 11 stations 73.1km
i g g 2 g = -E 20 vears of concession 43 stations
€ 8= El = &s BRLO.2bn capex 30 years of concession
H 3 2 &

BRL2.7bn capex

Fonte: Mills e Credit Suisse

Entretanto,aretomadados grandes investimentos em obras de infraes-
trutura, de fato, deve ocorrer apenas em 2021. Sendo 2019 o primeiro
ano dos novos governos federal e estaduais, existe uma demora até os

leilGes se converterem em obras.

Consolidacdo do setor de
aluguel de equipamento.

A Mills como maior companhia do setor, com forte geracdo de caixa,
pode aproveitar oportunidades e adquirir outras companhias de alu-
guel de equipamento. O objetivo seria o de consolidar ainda mais o se-
tor de plataformas elevatérias ou de outros tipos de equipamentos, ge-
rando sinergias a exemplo do que a companhia United Rentals realizou
nos Estados Unidos.

A United Rentals executou essa estratégia de consolidagdo inorganica
com bastante sucesso nos Estados Unidos desde o final dos anos 9o.
Adquiriu mais de 275 empresas no periodo e tornou-se uma das 500
maiores empresas dos EUA com boa rentabilidade, mostrando que es-

calaéimportante nesse negdcio.



Crescimento com rentabilidade da United Rentals
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Fonte: ReaCh Capltal o coitg Margem Ebitda

Assim como a Mills - que sofreu muito com a crise econdmica no Brasil
nos ultimos anos, a United Rentals sofreu muito com a crise do subpri-
me nos Estados Unidos em 2008 com o pre¢o da agdo caindo 92%, des-

de entdo aagdo chegou asubir mais de 6000%.

Preco da acio United Rentals

Fonte: Reach Capital

200
180
160

140

120 Alta de 6.151%
100 T
80
60 Queda de 92%

40

20

enxergamos risco de P P A N S A P N S
o Brasil ndo retomar
o crescimento

econdémico, caso I Principais l’iSCOS I

a reforma da

previdéncia ndo seja

aprovada ou o Brasil Do ponto de vista macro, enxergamos risco de o Brasil ndo retomar o
soﬁpa algum choque crescimento econdmico, caso a reforma da previdéncia ndo seja apro-
externo. vada ou o Brasil sofraalgum choque externo. Conforme explicado ante-

riormente,a companhia é bastante sensivel a mudancas naeconomia.

18



A Mills é uma das
grandes beneficiadas
do processo de
recuperacdo da
economia

Acreditamos que a
acdo da Mills, mesmo
apos a alta recente,
tem um upside 80%
emrelacdo ao preco

atual oferecendo
uma TIR de 20%
ao ano para seus
investidores.

Do ponto de vista micro, existe uma possibilidade de aparecerem proble-
mas no processo de fusdo com a Solaris - sejam eles de ordem societdria
ou regulatéria (pelo tamanho, a principio, a fusdo ndo precisa passar pelo

CADE, apenas se houver alguma reclamagdo de competidor ou cliente)

Ha o risco que os equipamentos sofram obsolescéncia antes do espera-

do, levando a maiores investimentos e custos de manutencdo.

] Conclusao |

A Mills é uma das grandes beneficiadas do processo de recuperacdo da
economia e deve ganhar nos préximos anos com a diminui¢do da ocio-
sidade, aumentos de preco e sinergias na fusdo coma Solaris, levando a

uma rapida expansdo da rentabilidade.

Ebitda estimado

Fonte: Reach Capital
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mmmm Fhitda rental mills Ebitda solaris + sinergias Ebitda construgdo e Ebitda total

Além disso, deve se beneficiar de um posicionamento privilegiado em
relagdoaseus concorrentes devido as fortes vantagens competitivas de
escalano segmento de aluguel de plataforma elevatéria e um ambiente

competitivo mais benigno.

No médio/longo prazo a companhia tem oportunidades de crescimen-
to comavolta do investimento em infraestrutura e na consolida¢do de

outras verticais de aluguel de equipamento.

Acreditamos que aagdo da Mills, mesmo apds aaltarecente, tem um up-
side 80% em relacdo ao preco atual oferecendo uma TIR de 20%ao ano

paraseusinvestidores.



1 Palavrado Gestor |

Em nossa dltima carta, quando mencionamos 0 “nosso
posicionamento para o inicio do ano de 2019 citamos o aumento
de posicBes em empresas beneficiadas pelo novo governo e pela
retomadadaatividadeinterna,taiscomoBancodo Brasile Petrobras”.
Pois bem, Petrobras, Banco do Brasil, e B3 (antiga Bovespa) foram as

posicdes que mais agregaram rentabilidade a nossa carteira.

Além dessas, outros casos muito especificos, um comentado em
nossa Ultima carta - Singia e o outro comentado nessa carta - Mills,
foramas outras duas maiores agregadoras de valor na nossa carteira.
Essas empresas ainda devem trazer muito retorno nos préximos

anos, segundo nossas andlises.

Entre as principais perdas temos Santos Brasil e Ultrapar, ambas

posicSes ja liquidadas de nossa carteira.

Gostaria de enfatizar mais uma vez que o retorno dos nossos
investimentos € o resultado de decisdes tomadas com antecedéncia
para empresa que conhecemos muito bem. Nossos clientes
costumam saber de onde eles provém. Estudamos meses antes de
investir e depois passamos anos para conhecer minuciosamente o
funcionamento delas e principalmente as pessoas que estdo por tras

dos nimeros de retornos que elas geram.

Com relagdo a situagdo econdmica, citamos que o Congresso ndo
aceitaria todas as mudancas propostas pelo Ministro da Fazenda.
Como esperado vimos a carta dos lideres do Centrdo fechando
questdo contra? a mudanca na aposentadoria rural e na reducdo
do Beneficio de Prestacdo Continuada (BPC). Essas sdo questdes ja
estavam programadas para a negociagdo, ou seja “bode na sala”. No
atual momento estamos no ponto em que a maioria da populagdo,
assim como a maioria do Congresso entende a necessidade
da reforma da previdéncia, mas o Planalto tem se mostrado

extremamente indbil para negociar com o Congresso



A aprovacdo de uma emenda constitucional dessa é dificil e tem
um 8nus muito grande. Por enquanto o presidente estd querendo
levar o bénus sem ter o 6nus. Politica envolve paciéncia e conversa
Negociacdo faz parte do jogo democrdtico, afinal numa republica
democratica o poder é dividido. Infelizmente, em pouco menos de
100 dias 0 mercado e os empresarios comegaram a ter umaimagem
do presidente pior do que tinham na elei¢do, e que dificiimente
sera revertida. Descobriu-se que muito provavelmente o ambiente

politico ndo serd fantstico.

Mas na nossa visdo, os percalcos da negociacdo politica ndo mudam
o resultado final: que a reforma da previdéncia deve ser aprovada
com umadiluigdo maior que a esperada. Desse modo a divida publica
do pais sai de uma trajetdria explosiva por mais alguns anos se assim
criamos um ambiente para que as empresas possam desenvolver

negdcios e criar valor.

No mundo, estamos assistindo uma desaceleragdo global, de modo
que oportunidades de crescimento e taxas de juros nas economias
centrais ficaram reduzidas. Na falta de boas op¢des globais (Unido
Europeia ainda em passos lentos, Inglaterra com Brexit, Japdo
com auséncia de crescimento e EUA também desacelerando),
os investidores buscam oportunidades nos paises emergentes.
E dentre esses na comparagdo com China em desaceleragdo,
Turquia, México, RUssia, Argentina e outros em situacdes
complicadas, resta o Brasil com algum horizonte de crescimento e

politicas plblicas mais acertadas.



| Resultados |

Performance desde o inicio

2014 2015 2016 2017 2018 2019
Més Reach Ibovespa IPCA+6% Reach lbovespa IPCA+6% Reach Ibovespa IPCA+6%  Reach Ibovespa IPCA+6%  Reach lbovespa IPCA+6%  Reach lbovespa IPCA+6%
Janeiro -2,8% -6,2% 1,7% -6,2% -6,8% 1,7% 8,3% 7,4% 0,9% 6,5% 11,1% 0,8% 12,2% 10,8% 0,8%
Fevereiro 4,2% 10,0% 1,6% 1,6% 5,9% 1,3% 3,3% 3,1% 0,7% 2,4% 0,5% 0,7% -1,4% -1,9% 0,9%
Margo 3,0% -0,8% 1,8% 1,8% 17,0% 0,9% 0,4% -2,5% 0,8% 0,9% 0,0% 0,6% -1,6% -0,2% 0,8%
Abril 1,2% 9,9% 1,2% 3,5% 7,7% 1,1% 1,7% 0,6% 0,6% 1,2% 0,9% 0,7%
Maio 0,3% -6,2% 1,2% -0,4% -10,1% 1,3% -0,4% -4,1% 0,8% -5,6% -10,9% 0,9%
Junho 1,3% 0,6% 1,3% -1,2% 6,3% 0,9% 1,3% 0,3% 0,3% -5,2% -5,2% 1,7%
Julho -2,9% -4,2% 1,2% 5,8% 11,2% 1,0% 5,4% 4,8% 0,7% 3,4% 8,9% 0,8%
Agosto -4,1% -8,3% 0,7% 1,6% 1,0% 1,0% 7,7% 7,5% 0,7% -6,0% -3,2% 0,4%
Setembro -3,6% -3,4% 1,0% 2,0% 0,8% 0,6% 3,9% 4,9% 0,6% 2,3% 3,5% 0,9%
Outubro 3,9% 1,8% 1,3% 6,5% 11,2% 0,7% 0,6% 0,0% 0,9% 10,4% 10,2% 1,0%
Novembro 3,9% 0,0% 1,5% -1,6% -4,6% 0,6% -1,5% -3,1% 0,7% 2,4% 2,4% 0,2%
Dezembro 1,9% -4,3% 1,2% -0,1% -5,5% 1,5% 0,3% -2,7% 0,8% 5,3% 6,2% 0,9% 2,5% -1,8% 0,6%
Ano 1,9% -4,3% 1,2% 3,8% -13,3%  17,3% 13,9% 38,9% 12,6% 41,9% 26,9% 9,0% 14,7% 15,0% 9,9% 8,6% 2,6%
::::r::loa do 1,9% -4,3% 1,2% 5,8% -17,1% 18,7% 20,5% 15,2% 33,7% 71,0% 46,1% 45,8% 96,1% 68,1% 60,3% 82,5% 64,4%

*A partir de 01/12/2014

—Reach Fig = lbovespa =——IPCA+6%

Rentabilidade Acumulada

* A partir de 01/12/2014
Reach FIA

Ibovespa

IPCA+6%
CDI

R EYY | 82,5%| | 61,3%| |54,7%
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Exposicido das Principais Posicoes
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——— Anadlise Estatistica Informacio Legal Caracteristicas
Valor da cotaem 29-Mar-2019 2,135328 Gestor Reach Capital Investimentos Taxa de administragdo 1,66%a.a.
Patriménio Liquido R$ 107,01 mi Administrador BTG Pactual Servigos Financeiros SA.DTVM Taxade performance  20% do que exceder o benchmark
PL médio 12 meses R$ 87,6 mi Custédia e controladoria Banco BTG Pactual S.A Benchmark Ibovespa
Retorno anualizado desde o inicio 23,8% Auditor KPMG Horario Limite de aplicagdo 15h30
Desvio padrdo anualizado desde o inicio 15,9% Domicilio Brasil Aplicagdo inicial R$ 5 mil
Rentabilidade 12m 14,4% Inicio 29 de Dezembro de 2017 Movimentagdo minima R$1mil
Meses positivos 29 Moeda base Reais (R$) Horério para movimentagdo 14hoo
Meses negativos 2 Ativos sob gestdo 250,0 mi Prazo de cotizagdo para resgate D+30 (corridos)
Meses acima do IBOV 30 Prazo de liquidagdo para resgate D+3 (Uteisapartirda
conversdo)
Meses abaixo do IBOV 11
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
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*Ailustracdo desta pagina representaa
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