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Phillip Fisher foi um investidor de sucesso que iniciou sua firma de inves-
timentos no comeco dos anos 30. Naquela época, especialmente apds a
crise de 29, o investimento em a¢&es ficou sendo visto como uma ativida-

de extremamente especulativa, como um cassino.

As andlises de investimentos, quando feitas, baseavam-se na variagdo
dos precos, poucos eram os mais sofisticados que buscavam analisar os
balancos das companbhias. J& Fisher desenvolveu um processo de investi-

mento diferente que se provou muito afrente de seu tempo.

Seu livro Common Stocks and Uncommon Profits, de 1960, fala da
abordagem de buscar companhias de crescimento com base em pes-
quisa proprietdria. O ponto central do livro é o método que ele chama
de “Scuttlebutt” - algo como “fofoca”, em portugués. Ele ndo se refere
aos rumores do mercado financeiro, mas somente a busca por opinides
especializadas na economia real, sejam de clientes, fornecedores, com-
petidores ou de funciondrios (atuais ou que ja sairam) das empresas
analisadas. Dessas conversas emerge um cendrio completo do ambien-
te competitivo em que a companhia se situa, das suas estratégias, com-

peténcias, forcas e fraquezas.

Muitos se referem a esse processo como “gastar sola de sapato”, ou
seja, ndo esperar passivamente por informacao, mas busca-laativamen-
te.Um grande investidor brasileiro que investe hd décadas em a¢des no
Brasil, certa vez, disse que um bom analista de a¢des precisa estar com
a camisa suada, ou seja, ele ndo deve ficar no frescor de um prédio cor-
porativo para encontrar boas oportunidades de investimentos, precisa

estar em campo.
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Obviamente, tdo importante quanto conversar com as pessoas certas
para ter bons insights, é fazer as perguntas certas e abordar os temas

necessarios. Fisher focava em fazer perguntas buscando entender:

1- Os produtos que acompanhia ofereciae

seu potencial de crescimento;

2- Aqualidade das pessoas ha companhia,

sejadaaltagestdo ou mais abaixo;

3- Aeficiéncia daalocagdo de capital

em pesquisa e desenvolvimento;

4- As competéncias comerciais e de marketing,

entre outros aspectos importantes.

Sua abordagem era de buscar companhias de crescimento para o
longissimo prazo. Para se ter uma ideia ele comprou agdes da Motorola
em 1955, e as manteve até sua morte, nos anos 90. Entretanto, sua es-
tratégia de analise de pesquisa profunda se aplica a outras estratégias
fundamentalistas como o value investing (comprar empresas abaixo do

valorjusto).

Nessa carta abordaremos o case de Schulz, uma vez que durante nosso
investimento nos aprofundamos muito no conhecimento da empresa
através de conversas com clientes, concorrentes e fornecedores da
companhia, fazendo um verdadeiro trabalho de Scuttlebutt. Essa pes-
quisa proprietdria foi fundamental na aquisi¢do de confianga para ma-
nutencdo da posigdo em momentos de queda no mercado, assim como

natomada de decisdo de venda da posicdo.

Boalleitura!
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I Introducio

Nesta cartavamos falar de umatese de investimento que carregamos por
quatro anos e desinvestimos nos ultimos meses. Nossa ideia é usar esse

case paramostrar nosso processo de andlise.

Para tal, dividiremos o case em trés partes. Primeiramente, faremos
uma breve descri¢do da companhia, depois falaremos da nossa tese de
investimentos inicial e dos riscos encontrados. Por (ltimo, abordaremos

as razdes dos desinvestimentos.

1. | ASchuilz |

Em 12 de junho de 1963, o empreendedor Heinz Schulz convidou um
grupo de amigos incluindo o atual CEO da companhia, Ovandi

Rosenstock, para fundar a Metaldrgica SchulzS.A.,em Joinville.

Hoje a Schulz é uma companhia que atua em duas areas de negdcio:

fundicdo e compressores. Em ambos os segmentos ela tem uma posi¢do

de lideranga em seus respectivos nichos de atuagdo.




Fundicdo

Atualmente, a fundi¢do é a principal drea de negdécio da companhia,
gerando cercade 80% das receitas. A Schulz se especializou em pecas de
ferro fundido de maior complexidade que sdo empregadas em veiculos

pesados como caminhdes, 6nibus, equipamentos agricolas e equipamen-

tos para construgdo civil.
“Os clientes da Os clientes da Schulz sdo grandes montadoras que produzem veicu-
Schulz sdo grandes los pesados. Para seus clientes, a confiabilidade das pecas é essencial,
montadoras que pois um pequeno defeito pode levar a acidentes e recall, ocasionando
produzem veiculos grandes prejuizos.

”
pesados' Nesse segmento,alguns de seus principais clientes sdo: Mercedes, Scania,

John Deere, Volvo, Caterpillar, Eaton, Daf e Randon.

D genn B & @

Mercedes-Benz

CATERPILLAR E:T-N DAFE

Inicialmente, a Schulz se tornou fornecedora dessas companhias no
Brasil e, posteriormente, conseguiu expandir suas vendas, tornando-se

fornecedoraglobal de muitas delas.

Ao longo dos anos, obteve prémios importantes devido a qualidade de
seus produtos, a pontualidade logistica e ao seu bom relacionamento
comercial. Em 2006, por exemplo, a Schulz recebeu um prémio de ex-
celéncia que apenas oito dentre os mil e quinhentos fornecedores da
Volvo receberam. Outro prémio importante foi a certificagdo nivel
ouro da Caterpillar, pois apenas outras quatro fundi¢des no mundo ja

receberam esse atestado de qualidade.



Compressores

“A Schulz é a
grande lider de
mercado com
market share
superior a 70%
navenda de
compressores
no pais”

O outro segmento de atuagdo da Schulz é o de compressores para uso
na inddstria e para o setor de servicos. Hoje esse segmento representa

aproximadamente 20% da receita liquida.

A Schulz é a grande lider de mercado com market share superior a 70%
navenda de compressores no pais. Alguns dos principais diferenciais da
Schulz sdo a escala na produgdo e a inovagdo no langamento de novos

produtos mais compactos, econdmicos e silenciosos.

O que viamos na Schulz
quando investimos: I

a) Boa gestdo

Em nossas interag8es com o Sr. Ovandi Rosenstock (CEO), Sr. Joel de
Oliveira (CFO) e o Sr. Bruno Salmeron (Dir. automotivo), sempre ficamos
muito bem impressionados com a gestdo da companhia. A Schulz é uma

empresa com dono presente no dia a dia, tomando conta das operagdes.

Essaimpressdo inicial positiva foi consolidadaapds conversas comalguns
concorrentes,fornecedores e clientes. Todos eles parecem ter respeito e
admiracdo pelaSchulz, salientando o fato de a companhiaser muito orga-
nizada e bem gerida. Também analisamos depoimentos de funcionarios
e ex-funciondrios que anonimamente demonstram a boa cultura da

companhia e aadmiragdo deles por seus gestores.

Nas nossas visitas as operagdes da Schulz, vimos uma companhia
organizada e limpa em rela¢do a outras fundi¢des visitadas (em geral,
um processo que gera bastante sujeira). Sempre focados em processos
bem definidos, nunca deixaram de fazer manutencdes preventivas - até
nos momentos mais agudos da crise evitando problemas operacionais e

aumentando avida (til dos equipamentos.



Um indicador que demonstra bem a exceléncia operacional na indUstria
da fundicdo é o percentual de refugo, ou seja, o percentual de trabalho
que tem que ser refeito. A Schulz sempre teve um indicador muito mel-
hor do que seus comparaveis abaixo de 2%, enquanto concorrentes tém

acimade 5%.

Autopecas | 31,/03/2017 | 21h00
Fornecedores resistem apo6s enxugamento,
diz Mercedes-Benz

Fonte: http;/www.automotivebusiness.com.br/noticia/25565

WEG e Schulz: lado a lado no desenvolvimento de
produtos

httpsfwwwweg.net/institutional/BR/pt/news/produtos-e-solucoes/weg-e-
schulz-lado-a-lado-no-desenvolvimento-de-produtos

Fundi¢do é um bom negocio?

Com a observagdo do alto percentual de fundi¢cdes no Brasil e
no mundo, que passam por dificuldades financeiras, questiona-
mo-nos se o negdcio de fundicdo de ferro - e de autopegas como
umtodo é um bom negdcio. Apds longas conversas com gente do
setor, ficou claro que a negociagdo com montadoras é um proces-
so muito duro em que é preciso ter forca para negociar precos.
Por outro lado, havia exemplos de companhias rentdveis que

performavam bem.

Qual é o segredo? Entendemos que a estratégia de producdo de
pecas de tiragem média e de maior complexidade permite que
se crie uma dependéncia das montadoras com os produtos da
companhia, viabilizando poder de precificacdo e rentabilidade.
Nesse sentido a Schulz foi pioneira no fornecimento para empre-
sas que tém volumes menores, focadas em equipamento agricola
e para construcdo (John Deere e Caterpillar). Além do servico de
fundicdo, a Schulz tem um alto percentual de pecas que passam
por usinagem, pintura e montagem, agregando mais servicos para

seus clientes.



B) Mercado deprimido/ consolidacdo

Quando comegamos a investir na Schulz (outubro de 2015), o mercado
de caminhdes estava extremamente deprimido. A economia estava em
recessdo e a venda de caminhdes tinha passado por uma bolha, devido ao
excesso de crédito subsidiado (FINAME) - que estava sendo interrompido.
No momento mais critico do mercado, a Schulz chegou a operar em ape-

nas umturno, quatro dias por semana (30% da capacidade).

Venda de caminhées e concessao de crédito subsidiado
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Fonte: ENDES, Bradesco

Naquele momento, ainda ndo consegufamos visualizar a recuperac¢do, mas
apos as varias simulagdes com base em taxas conservadoras de reposicdo
e niveis de exportagdo percebemos que o licenciamento de 50 mil camin-
hdes por ano, em 2016 e 2017, era extremamente baixo, até mesmo do

volume natural de reposicdo natural dafrota (que estimavamos em 60 mil).

Apos a andlise quantitativa, fizemos um trabalho de campo qualitativo:
fomosconversarcomfrotistas,concessiondriasdecaminhdesecomasso-
ciac@es setoriais (Anfavea, Sindipecas e Fenabrave) para entender como
a demanda evoluiria nos préximos anos. Entendemos que os bons frotis-
tas buscavam manter a idade da frota relativamente nova, uma vez que
0s custos de manutengdo e o risco de indisponibilidade comecam a ficar

demasiadamente altos para realiza¢do de trajetos de longas distancias.



“a producdo de
caminhdes tinha
caido muito mais

do que a venda
propriamente

dita, por causa de
uma forte reducgdo
dos estoques, que
deveriam passar por
uma normalizagdo.”
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Esses frotistas estavam postergando a compra de caminhdes o quanto
podiam, gerando uma demanda reprimida que fatalmente viria nos anos
posteriores. Ou seja, apesar da venda em grande escala de 2010 a 2014 ter
gerado um excessivo estoque de caminhdes, esses caminhdes estavam

passando dasuaidade ideal para o perfil de demanda de algumas empresas.

Além disso, a producdo de caminhdes tinha caido muito mais do que a
venda propriamente dita, por causa de uma forte redugdo dos estoques,

que deveriam passar por uma normalizacdo. Ou seja, 0 mercado tinha
muito potencial de melhora.

Estoque de caminhdes pesados
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Schulz ganhando market share

Além do crescimento do mercado, percebemos que a Schulz
deveria ganhar market share nos anos seguintes. Isso ficou claro
apds uma pesquisa proprietariacom gente do setor: conseguimos
falar com pessoas da drea de compra de uma grande montado-
ra, uma pessoa da drea de venda de um competidor direto e um
diretor financeiro de um concorrente. Todos falaram que a Schulz
estava ganhando as concorréncias, e que isso se converteria em

crescimento de receitas entre 12 € 18 meses.



“...a Schulz gerou
muito caixa em
seus anos de crise,
principalmente
devido a reducdo
do seu capital de
giro e da baixa
necessidade de
investimentos.”

Ao mesmo tempo, concorrentes estavam em dificuldades, muitos
em processo de faléncia ou de recuperacdo judicial. As grandes
montadoras estavam com grande preocupagdo com a sobrevi-
vénciade seus fornecedores chaves, afinal de contas afaltade uma

Unica peca pode inviabilizar a produc¢do do veiculo.

RJ e faléncias no setor de autopecas
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Fonte: Sindipegas

Credores aprovam plano de
recuperacao iudicial da Wetzel
S/A B 16 2 () 23h03

Aprovacdo do plano de recuperacio da metaldrgica
joinvilense vai permitir noves negécios.

httpy/gi.globo.comyrj/sul-do-rio-costa-verde/noticia/2016/10/ex-funcionarios-da-

br-metals-cobram-pagamento-de-dividas-trabalhistas.htm/

Ex-funcionarios da BR Metals cobram
pagamento de dividas trabalhistas

C) Empresa rica em ativos e geradora de caixa

Apesar do mercado extremamente desafiador, a Schulz gerou muito caixa
em seus anos de crise, principalmente devido a reducdo do seu capital de
giro e da baixa necessidade de investimentos. Esse fenbmeno é um dos
melhores indicadores de que a companhia tem ativos valiosos que pude-
ram ser monetizados naquele momento de pioranaeconomia. Alémdisso,

os resultados mostraram a resiliéncia da Schulzem cendrios adversos.



Divida liquida (R$)

Reducao de
R% 220 milhdes
da divida liquida em
3 anos de crise

-

Fonte: Schulz

Também,oinvestimento ofereciaumaboamargem de segurangapor causa
dovaluation atrativo. Interessante notar que no quarto trimestre de 2016,a
companhia possufa 260 milhdes sé de capital de giro (clientes + estoques -
fornecedores), equivalente aos 260 milh&es de reais de valor de mercado

daempresa, naquele momento.

D) Riscos

Além das avenidas de crescimento, identificamos alguns dos principais

riscos dacompanhia naquele momento:

1- Governanga: estrutura de governanca corporativa fraca sem tag
along nas agdesaumentava os riscos (apesar daempresando ter his-

tdrico de prejudicar o acionista minoritario);

2-Sucessdo: companbhia liderada por um senhor de idade avancada
ainda ndo tinhaum plano definido de sucessdo;

3-Liquidez: baixa liquidez das a¢Ges;

4-Economia:aeconomiapoderiaentraremumestado dedepressdo

tdo profunda que seria muito dificil sua recuperagdo.
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O que ocorreu /
desinvestimento

A partir do inicio de 2017, comecamos a ver uma recuperagdo gradual
do mercado de caminhBes pesados que dura até hoje. Primeiramente,
puxado por um PIB agricola e por uma demanda reprimida dos anos
anteriores. E mais recentemente, puxado por uma recuperagdo geral da
economia e pelo advento databela de fretes pds-greve dos caminhoneiros

(queincentivou grandes empresas aterem frota prépria).

Produc¢do mensal de caminhdes pesados/semipesados no Brasil

Recuperacgdo do crédito e
confianca do empresario
ligado ao agro impulsionou

/\ ,-A recuperacao
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Fonte: Anfavea
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“Essa significativa
melhora de
resultados se
converteu em
uma forte alta das
acoes que deram
mais de 250% de
retorno desde

seu investimento
inicial.”

14

Como consequéncia da recuperagdo de mercado e do ganho de market
share, as receitas da Schulz cresceram fortemente, resultando em forte

aumento do EBITDA e dolucroliquido

EBITDW Feceita liquida

Essasignificativamelhora de resultados se converteu em umafortealtadas

acBes que deram mais de 250% de retorno desde seu investimento inicial.

Preco acdo Schulz

0
01/10/2015 01/10/2016 01/10/2017 01/10/2018 01/10/2019

Apds o bom resultado, as métricas de valuation como Price/book, EV/
Sales e EV/Ebitda ja ndo parecem tdo atrativas como outrora. Ao olhar
nossa projecdo fluxo de caixa descontado, ainda vemos um potencial de
20% que ndo nos parece uma margem de seguranca suficiente para o
investimento, dado que as quest8es de governanca e sucessdo ainda

ndo foram enderecadas pela companhia.
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Outro ponto importante é que, na nossa visdo, daqui para frente, o mer-
cado de caminh&es pesados vai continuar sua trajetdria de recuperacdo
em passos mais lentos, uma vez que a demanda reprimida ja foi suprida,
e 0s estoques ja estdo bem maiores. O mercado que apresenta maio-
res condi¢des de crescimento com a recuperagdo da economia é o dos

caminhdes mais leves (ndo exposto ao agronegdcio), segmento em que
aSchulztem pouca exposicdo.

Producio de caminhdes (iiltimos 12 meses)
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“..apesar da
grande admiracdo
que temos pela
empresa, as
condigdes de risco/
retorno jd ficaram
mais desfavordveis
para o acionista
nesse momento

e, portanto,
resolvemos vender
nossa posicdo.”

Um ponto que pode nos surpreender positivamente é arecuperacdo da
venda de compressores com a retomada da economia. Esse segmento
de negdcio da companhia é muito exposto a servigos ligados ao merca-
do de construgdo civil que estd em franca recuperacdo. Por outro lado,
0 ambiente competitivo do mercado de compressores esta mais dificil,
nos ultimos anos.

Em suma, apesar da grande admiracdo que temos pela empresa, as con-
di¢Bes de risco/retorno ja ficaram mais desfavordveis para o acionista

nesse momento e, portanto, resolvemos vender nossa pOSiQﬁO.

Podemos voltar a investir na Schulz caso as condi¢8es de governanca
melhorem (principalmente tag along para minoritarios, maior trans-

paréncia com mercado e plano de sucess&o), ou o valuation volte aficar

mais convidativo.
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O Ultimo trimestre de 2019 foi marcado pela confirmagdo do retorno
do crescimento econdmico, a cereja do bolo de todo o processo
de saneamento da politica econémica que o Brasil viveu desde o

impeachment.

O dado que convenceu a todos de que a volta do crescimento era
uma realidade foi o PIB do 30 trimestre, divulgado pelo IBGE em 3 de
dezembro. O dado mostrou um pafs crescendo 0,6% no trimestre
queanualizado é umataxade 2,4%aoano e oinvestimento crescendo
ataxaanualizada de 8%, enquanto o governo encolhia. Foia coroagdo
do plano do Ministro Paulo Guedes, de reduzir o tamanho do governo
para abrir espago para o setor privado poder crescer - revertendo

anos do processo de crowding out da Nova Matriz econémica.

E verdade que a liberacdo das contas do FGTS até 500 reais a partir
de setembro impulsionaram a economia. Impulso que foi ampliado
pelo congresso que elevou o teto do saque de contas inativas para
998 reais a partir de dezembro. Mas é fato que sem a retomada da
confianga todo esse consumo seria visto com ceticismo, como mero
voo de galinha. Outro destaque do 30 trimestre foi a construgdo civil,
um setor que depende da confianca no futuro, com alta de 1,3% no
trimestre elevando o 4nimo de todos com o mercado imobilidrio,
mostrando que os langamentos ndo estdo apenas restritos a Sdo

Paulo e que a confianga estd de volta.

Outros dados positivos de crescimento apareceram trazendo
otimismo com o sucesso de vendas da Black Friday que aconteceu
no finalzinho de novembro. O e-commerce brasileiro cresceu mais
de 20% em relagdo a mesma data em 2018, marcando a volta da Via
Varejo como player relevante no mercado que faturou 1,1 bi apenas

no dia dasextafeira negra.

A consolidagdo do crescimento junto ao ajuste fiscal pds reforma
da previdéncia e envio de diversas propostas de emendas
constitucionais capazes de colocar os gastos do governo em xeque
trouxeram uma divida publica liquida cadente e um progndstico

positivo para a economia que permite que empresas desenvolvam



seus negdécios com crescimento de receitas, custo de capital baixo e inflagdo

controlada. Levando aum cenario prospectivo de crescimento de lucros.

Encerramos o ano entdo com uma rentabilidade de 48,4% em 2019, sendo 19,1%
nesse Ultimo trimestre. Os principais contribuidores para esta performance

foram Eneva, Mills, Via Varejo e B3 e Petrobras.

Coincidentemente os maiores ganhos nesse trimestre foram os mesmos do
ano, com excegdo de B3 que ja havlamos vendido. A venda de B3 apds 3 anos
como investidores e um preco médio de aquisicdo de R$ 17,6 e venda por R$ 47,8
(aproximadamente 170% desde final de 2016, ou 38% anualizado) se deu por
conta de boa parte do potencial de alta ja estar precificado; especificamente:
crescimentodereceita, custos que sob controle, financial deepeningdo mercado
brasileiro e vantagens de monopdlio. Em dezembro tivemos o resultado de uma
arbitragem desfavordvelaempresacontraa ATS, obrigando-aadar um desconto
de 50% para prover servico de depositdria, 0 que gerou um impacto de 10% nos
fees, sendo o restante receitas de clearing e trading. Agora a ATS e qualquer
outro pode a usar a depositariacom 50% de desconto e brigar pelos outros 90%
detaxas restantes emacdes, e eventualmente comegaraatuar emfuturos, renda

fixa e seus outros mercados.

A carteira de hoje ainda € muito influenciada por essas empresas mencionadas
anteriormente, assim como Gerdau (nosso case da Ultima carta trimestral),
Cogna, Sabesp e Brasil Properties que devem ser objeto das nossas préximas
cartas. Outra posicdo liquidada no trimestre foi Schulz conforme explicado nas

paginas anteriores.

Obrigado e um 6timo 2020 paratodos nds.
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Performance desde o inicio CVM- 01 Dez 14

2014 2015 2016 2017 2018 2019
Més Reach Ibovespa Reach Ibovespa Reach Ibovespa Reach Ibovespa  Reach Ibovespa  Reach Ibovespa
laneiro -2,8% -6,2% -65,2% -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% 34% 8,9% 3,3% 0,8%
Agosto -4,1% -8,3% 1,6% 1,0% .T% 7.5% -6,0% -3,2% 0,1% -0,7%
Setembro -3,6% -3,4% 2,0% 0,8% 3,9% 4,9% 2,3% 3.5% 2,2% 3,6%
Outubro 3,9% 1,8% 6,5% 11,2% 0,6% 0,0% 10,4% 10,2% 2,4% 2,4%
Novembro 3,9% 0,0% -1,6% -4,6% -1,5% -3,1% 24% 2.4% 3,8% 0,9%
Dezembro 1,9% -4,3% -0,1% -5,5% 0,3% -2,7% 5.3% 6, 2% 2,5% -1,8% 12,1% 6,8%
Ano 1,9% -4,3% 3,8% -13,3% 13,9% 38,9% 41,9% 26,9% 14, 7% 15,0% 48,4% 31,6%

:‘,:"“' 1,9% -4,3% 58%  -17,1% 20,5%  15,2% 71,0%  46,1% 96,1%  68,1% gﬂ
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ege * A partir de 01/12/2014
Rentabilidade Reach FIA e

Acumulada

Ibovespa CDI

191,0% 121,2% 61,5%

242% do CDI Ibovespa + 43,9%



Exposicao das Principais Posicoes Alocacio Setorial

o
| Bancos 18,3%
-
Siderur e Miner 12,6%
- Petréleo 11,0%
Concessdes 9,5%

Construgdo 9,4%

L
Energia 9,3%
o Varejo 5,6%
Educagdo 4,6%
L
Imobilidrio 4,4%
o Telecom 31%
Turismo 3,0%
™
Papel e Celulose 1,8%
™
"
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——— Anadlise Estatistica Informacio Legal Caracteristicas
Valor da cota em 31-12-2019 2,9102 Gestor Reach Capital Investimentos LTDA Taxa de administragdo 1,66%a.a.
Patriménio Liquido R$ 159,48 Administrador BTG Pactual Servi¢os Financeiros SA.DTVM Taxade performance  20% do que exceder o benchmark
B el BimEses R$ 121,29 Custédia e controladoria Banco BTG Pactual S.A Benchmark Ibovespa
Retorno anualizado desde o infcio ey Auditor PricewaterhouseCoopers Aplicagdoinicial R$5mil
) . o Domicilio Brasil Movimentagdo minima R$1mil
Desvio padrdo anualizado desde oinicio  16,1%
Inicio 05 de Novembro de 2015 Hordrio paramovimentag&o 14hoo
Rentabilidade 12m 44,7%
Moeda base Reais (R$) Prazo de cotizagdo para resgate D+30 (corridos)
Meses positivos 43
Ativos sob gestdo 381,0mi Prazo de liquidagdo pararesgate Cotizagdo +3DU
Meses negativos 17
Imposto de renda sobre o ganho de capital 15,0%
Maior retorno mensal 12,2%
ISIN:BRMGNoCTFoo7  Bloomberg: MOGNFIA BZ Equity
Menor retorno mensal -6,0%
*0 benchmark do fundo foi alterado no dia 19 de abril de 2018



Composicio da cota -ano 2020
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Contato

Tel.: 11 2348-0100
RuUA IGUATEMI, 192 - CJ. 63
ITAIM BiBI - SAO PAULO/SP

CEP01451-010

WWW.REACHCAPITAL.COM.BR
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* Ailustragdo desta pagina representaa
performance histéricada Reach nessa
escaladaque iniciamos em 2014.
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