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Fracassar em considerar consequéncias de segunda e

terceira ordem é a causa de varias dolorosas decisoes,

e especialmente mortal quando a primeira opgao so

confirma nosso proprio viés. Nunca tome a primeira op¢do
disponivel, ndo importa qudo boa ela pareca, antes de ter

perguntado e explorado todas as questoes.”

Ray Dalio
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1 FILOSOFIADE
GESTAO

Nas dltimas duas cartas, mencionamos os casos de Magazine Luiza e
Natura, que sdo empresas que passaram por transformacdes diversas e
deixam um legado para nds, analistas, da evolugdo do ecossistema do va-

rejo e uma perspectiva de como poderd ser a préximadisrupgao.

Assim como o retorno do capital é fruto de ciclos de investimentos - o
capital empregado traz um retorno, que em seguida volta ao acionista e
é reinvestido novamente (criando o efeito de compoundering) - o con-
hecimento gerado nas andlises também é cumulativo e exponencial. Sdo
horas de trabalho analitico, testes de hipdteses que sdo confirmadas no
mundo real e muita discussdo para criarmos convic¢do em uma tese de

investimento.

Um dos frameworks mentais que utilizamos sdo os pensamentos de se-
gunda e terceira ordem. O termo ficou muito conhecido apds a publi-
cagdo do livro “The Most Important Thing”, de Howard Marks, que, em
um capitulointeiro dedicado ao tema, coloca que o raciocinio de primeira
ordem é rapido, simplista e superficial. Se os investidores estdo buscando
um retorno acima da média, entdo ndo podem parar na primeira férmula

e suaresposta facil.

Fonte: livro Howard Marks




Ja o raciocinio de segunda ordem traz mais complexidade e profundida-
de, levando em consideracdo possiveis desfechos e aspectos adicionais
paraamesma pergunta.

Em seu livro, Marks exemplificacom as seguintes questdes:

Qual o alcance provavel dos resultados futuros?

Qual resultado eu acredito que ocorrera?

Quala probabilidade de que eu esteja correto?

Qual é o consenso?

Como aminha expectativa difere do consenso?

e Como o preco atual do ativo se comporta em rela¢do a visdo fu-
turado consenso? Eemrelacdoaminha?

e Apsicologiado consenso estdincorporadaao prego?

e O queacontececomo preco doativo se o consenso se tornaver-

dadeiro? E se aminha opinigo se tornar verdadeira?

Tyre eI |
EXTENT TO WHILH

Wou constDBL. SeronD
OLDER. AND SUBSEQUENT
N EAVENGES

Nos eixos “chances de sucesso” aumenta conforme “consideragdo

de segunda ordem e consequéncias subsequentes™

O exercicio permite mitigar um efeito comportamental do cérebro de
buscar a solugdo mais facil, de parar na primeira resposta. Além disso, é
umaferramenta paraotime,fazendo com que a construcdo da convic¢do
seja feita em colegiado, reduzindo qualquer vicio e viés do analista como
individuo.



34.60%

23.50%

Fonte: Reach, BTG, Euromonitor

Por meio das duas empresas mencionadas anteriormente, aprendemos
muito sobre adigitalizagdo, desde dos canais de venda até do operacional
dentro da companhia, a mudanca de habito do consumidor e o transpor-

te e logistica como estratégia competitiva.

Apds o ano de 2020, em que 0 e-commerce cresceu 50%, 0 que esperar
para2021? Longe de uma concordanciageral,bancos e consultorias estdo

prevendo um crescimento de algo entre 8% a30%.

Ecommerce - % do varejo

13 50% 13.20%
1220%
10 720%
I I i i
Canads Franga tok [ gex

O que sabemos € que o Brasil segue com baixa penetragdo de compras
on-lineemrelacdo aovarejo total e,no entanto, na nossavisdo, esta trans-
formacdo foiacelerada quando o hdbito de compra on-line foiincorpora-

doao comportamento do consumidor brasileiro durante a quarentena.

O e-commerce,adigitalizagdo e as fintechs sdo os protagonistas da trans-
formacdo novarejo, mas alguns outros setores trazem suporte a esta mu-
danga, dentre eles a industria de papeldo ondulado e embalagens - uma

derivada de segunda ordem nesse movimento.

Frutodeumadas discussdes sobre o e-commerce e delivery,comegamos
a buscar no setor de embalagens, empresas que pudessem se beneficiar
deste crescimento, com capacidade financeira e operacional para execu-

tar expansdo, além de uma boa gestdo e governanca.

Nesta carta, trazemos o caso de Irani, uma empresa fabricante de papel
paraembalagem e papel ondulado que passa por um momento muito es-

pecial de crescimento para os préximos anos.

A todos, uma boa leitura e um excelente 2021!



"tivemos a opor-
tunidade de investir
numa empresa que
sempre admiramos”

l 1.Irani,umrecomeco i

No ano de 2020, a bolsa brasileira registrou 53 ofertas de a¢8es, sendo
28 |POs e 25 ofertas subsequentes (follow-ons), movimentando mais de
R$117bi. Dentre as ofertas de follow-on, uma nos chamou atencdo espe-

cial:alrani Papel e Embalagens.

Tratava-se de um movimento chamado de “re-IPO”, a empresa j4 era
listada, porém suas agdes ndo contavam com liquidez alguma. A Irani
realizou uma oferta primadria de acdes - quando a empresa emite mais
ac¢Bes e o dinheiro captado vai para o caixa - €, comisso, tivemos a opor-
tunidade de investir numa empresa que sempre admiramos, agora com

liquidez e pronta e capitalizada para uma fase de expansao.

Em agosto de 2020, foram captados R$405 milhdes nessa oferta, des-

travando umaagenda de investimentos que estiveram engavetados por

anos naempresa.




AReach Capital,através de seusfundos de investimento, foiumadas anco-
ras da oferta. Acreditamos: a) na competéncia do time em executar o pla-
no de investimentos; b) na dinamica setorial favoravel; c) nas vantagens

competitivas daempresa; e d) no fato do preco da oferta estar atraente.

1.1 A origem

Alrani foi fundada em 1941, pela familia Fedrizzi, em Vargem Bonita - SC,
produzindo papel e celulose. Em 1977, foi listada na Bovespa (hoje B3) e
posteriormente, em 1994, a familia Druck adquiriu o controle através de
sua holding Habitasul Participa¢des. A holding engloba investimentos em
imobilidrios, hotéis e resort dentre eles o complexo de Jureré Internacio-

nal,além da préprialrani.

Ao longo da sua histdria, a empresa cresceu organicamente e através
de aquisi¢des. Antes focada somente em papel para embalagens e im-
pressdo, com a mudanca de controle, novos mercados foram desbrava-
dos. A aquisi¢do da Orprin, em 1997, significou a entrada da empresa no
segmento de embalagem de papeldo ondulado, originalmente com uma
planta em Santana do Parnaiba - SP,a qual foi posteriormente transferida

paraIndaiatuba - SP.

Em 2013, a Irani fez outra aquisi¢do, a compra da Sdo Roberto, expandido
sua geografia com plantas em Santa Luzia, MG e Vila Maria (um bairro, da
cidade de S3o Paulo). A planta de Vila Maria foi desativada em 2019 apds

dificuldade operacional e queimade caixa recorrente.

1994: Aquisicio da empresa pelo Grupo
Habitasul

1997: Entrada no segmento de embalagem
2013: Aquisicio da S3o Roberto

1941: Fundagdo

1977:1PO
unidade d
Indaiatuba
2014: Uipgrade da Maguina de Papel | Re-IPO — Novo Mercado B3

Novo ciclo de investimento

1941 - 1980 1990 - inicio de 2010 2015 - 2019 2020+
Criacdo de empresa lider de Expansdo e consolidacdo da Preparacdo para nova onda Crescimento acelerado
Celulose e Papel no Brasil lideranga de crescimento

Fonte: companhia



Composicao aciondria atual

irani )))

Fonte: Companhiae
Reach Capital

0. HABITASUL Free Float

Uma relagao de vida

57,4% 42,6%

1.2 Momento de decisdo

Os anos de 2018 e 2019 foram decisivos para a empresa. Ainda se discu-
tia sobre sua possivel venda para algum estratégico (como a Klabin ou a
chinesa Nine Dragons Paper) ou um turn-around, principalmente devido

aaltaalavancagem financeira.

Alrani enfrentou uma série de contratempos:
i) Aquisicdo muito alavancada da Sdo Roberto em2013;
i) Capex maior que o esperado paraas plantas adquiridas;
iii) Crise doméstica no pais em 2014; e

iv) A maxidesvalorizacdo do Real em 2014, sendo que seu passivo

estavatodo denominado em Délar.

Em 2019, foi tomada uma decisdo pelo conselho e diretoria da compan-

hia sobre uma oferta de a¢des, injetando liquidez e melhorando a gover-

nanca. Concomitantemente a isso, conseguiram equalizar o passivo da

empresa, através de:

Planta de Indaiatuba



i) Monetizagdo de ativos. A planta de Vila Maria foi fechada e seu te-
rreno foi vendido por R$41mi, assim como houve a venda de ativos
florestais no Rio Grande do Sul, ndo relacionados a producdo de pa-
pel e embalagem, por R$92mi, totalizando em uma entrada de caixa

de R$133mj;
i) Reconhecimento de créditos fiscais na ordem de R$143mm;

iii) Emissdo de um greenbond de R$505mi ao custo de CDI+5%, eli-
minando a exposicdo de balanco a moeda estrangeira e reduzindo

seu custo dadivida.

Foi neste momento que nos aproximamos daempresa e come¢amos o tra-
balho de diligéncia, conversando com alguns clientes, fornecedores, bem

como com o time de projetos daempresa e executivos do setor.

o
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Visita a fabrica de Indaia

1.3 A Irani hoje

Atualmente, a Irani fabrica papel para embalagem e papeldo ondulado de
maneira verticalizada, utilizando a fibra virgem produzida em seu parque
florestal e o restante da matéria-prima, as aparas (papeldo reciclado), é ori-

ginado por meio dos catadores, nos grandes centros urbanos.



Madeira

Resinas

Base florestal propria

Producdo integrada de celulose
Papel kraft para & &

embalagem

Embalagem de papelio Aparas

endulada Reciclagem de aparas

m Producdo e conversdo de papel

Fonte: companhia

Sualinhade produtosinclui o papel kraft que pode servendido diretamente
paraembalagens flexiveis como sacos de papel (aqueles de padaria), ou en-
tdo, convertidas para papeldo ondulado, na proporc¢do de 30% kraft e 70%
aparas recicladas.

Aempresaesta muito presente no nosso diaadia-é alider de mercadoem
papel finekraft, utilizado por redes de fast food e panificadoras,com 48%do
mercado. Também em envelokraft, um papel especial para envelopes, com

73% do mercado.

Entre os principais clientes: McDonald’s, Renner, JBS, Aurora e BRF.

@
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Compaosicio da
Receita Liquida
por mercado UDM

[ MERCADG INTERNO
W EPORTACAD

% da Receita
Liquida UDM
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Embalagem de Papeldo Ondulado

)

Jaonegdcio de resinas é menor, inferior a10% da receita total da empre-
sa, produzindo o breu eaterebintina - utilizados naindustria quimica (tin-

tas, vernizes, adesivos, esmaltes) e para fins aromaticos.

Papel para Embalagem

Fonte: empresa, atualizado em Junho de 2020

Localizada estrategicamente perto de grandes centros consumidores,
alrani é a 3° maior player de papel ondulado e papel para embalagem no

pals, somente atras da Klabin e Westrock.

Marketshare de Producdo de Caixas de Papeldo Ondulado (2018)

outros

Fonte: empresa (=) Smurfit Kappa



‘ Florestas  Area de terra

Foto

O setor segue ainda muito pulverizado, de forma que faz sentindo espe-
rarmos mais concentragdo e até aquisicdes por grandes players interna-
cionais. AKlabinadquiriu recentemente as operac&es brasileiras da Inter-
national Paper,um movimento justificado pela necessidade de escoar sua
producdo de eukaliner de Puma 2 (a expansdo da fabrica em Ortigueira
- PR, a ser concluida em 2023), um produto de fibra curta que tem uma
demanda mais especifica e custo superior. A noticia é positiva para o se-
tor,jaqueretiraum player internacional que estava perdendo dinheiro no
mercado brasileiro, bem como cria uma demanda adicional - os clientes

tendem adiversificar suas compras entre 3 e 4 fornecedores.

Existe uma expressdo no setor que diz que: “caixa de papeldo ndo viaja va-
zia”, ou seja, existe um quase monopdlio regional do setor. Por conta do
custo de frete e do fato de o produto ser de baixa densidade e de baixo
valor agregado, a empresa deve atuar em um raio médio de 20o0km, para

se manter competitiva.

SC | Santa Catarina  27.947 ha

RS | Rio Grande do Sul 5.959 ha

Celulose, madeira para mercado e
biomassa para geracdo de energia

Resina e madeira para mercado

Total  33.906 ha

Total Produzido UDM  Celulose Papel para Papeldo
em 30.09.2020 fibralonga Embalagem  Ondulado Resina
M ™G | Santa Luzia - 55k tons - -
7] SP | Indaiatuba - - 87k tons - ﬁﬁl MATRIZ
@ SC | vargem Bonita - - 65k tons - [ escAmORio
FLORESTA
H SC | Vargem Bonita 88k tons 237k tons - - ‘
= H resina
E RS | Balnedrio Pinhal - - - 14k tons
s BN
Total 88ktons 292ktons 152ktons 14k tons U@ EMBALAGEM

Fonte:empresa




No estado de Santa Catarina, por exemplo, alrani estd posicionadaemum
cluster de protefnaanimal que acabou se beneficiando em muito, nos ulti-
mos anos por conta da exportagao.

e o e

IBS)) ﬁbﬁ' irani

Fonte: empresa Q

Atualmente a demanda nesta regido é superior ao que aempresa é capaz
de produzir. Seus clientes estdo comprando caixas de PO (papeldo on-
dulado) de fornecedores localizados a mais de 200km, justificando a ex-
pansdo de sua planta.

Exposicdo por cliente da Irani

3%

® Proteina animal ™ Laticinios QOutros alimentos

" Quimicos Farmaceutico ® Qutros

Fonte: empresa, ABPO e Reach Capital



Cercade 61% dos clientes sdo daindUstria de alimentos, umaexposicdo que
confere uma previsibilidade maior a receita da empresa. Durante a pande-
mia de 2020, a Irani ndo teve qualquer perda de receita e ainda conseguiu
melhorar o mix de seus produtos, passando a exportar mais papel kraft,

capturandoadesvalorizagdo cambial observadano ano.

Expedicao de Papelao ondulado e Crescimento

Milhées de Toneladas e Var. %

10%
5%

| \4’/ = -

1o = 1%
0% ’
-4% 3%
1248 3266 3.350 3473 3506 3424 535, 3506 3546
2949 2963 g i

41% 41

42%

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

mmm Other = Food ==Annual ABPO Change GDP

Fonte: Klabin e Reach Capital

Além disto, o setor de papeldo ondulado no Brasi é muito robusto e resi-
liente. Em anos ruins para o PIB, como os de 2015 a 2018, a economia so-
freu, porém, o setor desempenhou suas atividades de forma melhor. Ja
em anos de economia mais forte, o setor vai melhor - praticamente um
comportamento antifragil em que além da resiliéncia, consegue se bene-

ficiar de qualquer cendrio.

Outra caracteristica da empresa: a Unica listada na bolsa atuando exclusi-
vamente no setor de embalagens, de modo a ndo trazer a volatilidade do
preco da commodity celulose para seus resultados. Por ser uma empresa
integrada, ou seja, possuir o ativo florestal, tanto os custos quanto as recei-

tas do Papel Ondulado sdo mais previsiveis e corrigidos pelainflagdo.



Evolutivo de Precos (R$/ton)

-—Papeldo Ondulado (ABPO) ~Kraftliner Europa
Fonte: RISI - PIX/FOEX, ABPO

I 2.Crescimento |

Nos préximos trés anos, a empresa vai investir os recursos captados na

oferta, nachamada plataforma de investimentos Gaia.
Gaia compreende 5 projetos:
a) Caldeirade recuperacdo;
b) Expansdo modular da fabrica de Santa Catarina;
) Reforma da méquinade papel #2;
d) Repotenciagdo da PCH Sdo Luiz;e
e) Repotenciagdo da PCH Cristo Rei.

Sdo projetos muito atrativos com TIR (taxa interna de retorno) superiora
20% e que ficaram muito tempo em esperapor contadaaltaalavancagem
financeira da empresa no passado. Os projetos somam investimentos da

ordem de R$714 milhdes, ao longo dos préximos 3anos.



Caldeirade
recuperacao

Expansdo da
plantade SC

Mdquina
de Papel #2

Repotenciac¢ao
de usinas
hidrelétricas

2023

2021

2023

2021

Investimento | R$/acdo ‘ Descrigdo
R$mm

+29% de produgdo de celulose

> 1 +56% geragdo de energia
45 34 +7% margem EBITDA daempresa

130 0,71 +53% produgdo de chapas e caixas de PO

40 0,13 +30% producgo de papel em SC

92 0.62 +84% geragdo de energia em Cristo Rei
2

+233% geragdo de energiaem Sdo Luiz

O projeto mais importante é a caldeira de recuperagdo e o processo ja é
amplamente difundido e aplicado em outras empresas como Eldorado,
CMPC,Klabin e Suzano.

A consultoria A1 Engenharia foi a empresa contratada para fazer o proje-
to, tendo track-record nas principais empresas de celulose no pais, o que
nos traz um conforto sobre a baixa complexidade de implementar o pro-

jeto e cronograma factivel.

Destacamos também a expansao da planta de SC, praticamente uma de-
manda contratada e serédrealizada de maneiramodular, ou seja,sem quea

producdo atual sejainterrompida.
3. Dinamica favoravel do setor

O aumento da participagdo do e-commerce e das tele-entregas foi ex-
pressivo no ano de 2020, consolidando uma mudanga de comportamen-

to do consumidor.



Participagdo do E-Commerce
no comércio varejista - IBGE
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Na pratica, o e-commerce impulsiona duplamente o setor por conta da
reembalagem, dado que sdo duas embalagens: umaoriginal do fabricante,

easegundaembalagem do site de e-commerce.

Por exemplo, ao comprarmos um produto da Natura, receberemos em
nosso domicilio uma caixa de papeldo ondulado do tipo encomenda por

transportadora, além da prépriaembalagem do produto emsi.

Como mencionado anteriormente, podemos ver taxas de crescimento

de e-commerce entre 8% a30% ao ano nos préximos anos.

Com o foco no consolidado, o setor de embalagens pode, ainda, se bene-
ficiar de uma melhora de renda e consumo, aproximando o consumo per
capitaao de paises desenvolvidos.

Brasil 1 Mundo
{2018 - ' {2018 -

Producio
Total

64% 73%
| . 21 kg 36% . .
B rReciclade 27%

[ ] Virgem



—@ Panama

Bane sacolas plasticas

—% Reino Unido

Luta contra o plastico

—@Rio de Janeiro

Proibe canudos plasticos
D C

2018
Nestlé

Adota canudos de papel
blodegradavel

Vemos também uma tendéncia ambiental importante de substituicdo de

plastico por biodegradaveis, economia circular e maior conscientiza¢do

ambiental. Por exemplo, a China recentemente anunciou dois movimen-

tos de banimento de residuos: “waste ban” e “plastic ban”. A partir de

2021, fica proibida a importacdo de aparas (e qualquer residuo sélido)

pelo pais e hd um plano de 5anos paraa reducdo de plastico de uso tnico.

Sdo movimentos seculares, partindo da sociedade e que impactam em-

presas e governos de diversos paises.

—@ Séo Paulo

Proibe canudos plasticos
Distrito

_® Federal

Proibe canudos e copos
plasticos

D
2019
UKe

Irlanda

Adota canudos eco
friendly

Adota canudos de papel
México e

Reino Unido

Andis de papel no six-
pack

Chile

_©

Proibira uso de
sacolas plasticas
Dunkin’

Donuts

Adotard copos de papel

)
2020 E

— w Samsung

Adotard embalagoens de papel

_@ Starbucks

Adotara canudos de papel

®
2021 E

Fonte: Klabin e Reach Capital
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Proibira
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plasticos

Embalagoens
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Entrando nas métricas de ESG (ou ASG, em portugués), entendemos a

sustentabilidade como um fator chave de sucesso para a prosperidade

dos negdcios dalrani.

4.1 Environmental (Ambiental)

Aempresase destaca por ter umaflorestarenovavel,além de estar posicio-

nadaem uma economiacircular e de ter uma pegada negativa de carbono.



producdo

MATERIA-:RfM‘A >>>>

reciclagem

conversao do papel
em embalagem

Economia
Circular

RESIDUOS (<<<

Fonte: Companhia

distribuicao

Na Irani, 70% dos insumos sdo materiais reciclados, atualmente 50% da
energia é advinda de producdo prépria e, com a execugdo de projetos,
este indice deve chegar perto de 80% (a planta de SC, por exemplo, serd

100% autossuficiente).

As florestas seguem um rigoroso processo de certificacdo da FSC, com
manejo florestal sustentdvel, manutencdo de floresta nativa e seguindo
diretrizes do GHG Protocol e da PoliticaNacional de Mudancas Climaticas

NOS escopos1,2e3.

r B
Balango ~ Emissdes x Remogdes oo eon: co,
o [ \\
irani / 529 544 565 586
Carbono Neutro 643 634
por natureza
Imremdrio amaal de e sdey (114) (69)
segunda a norma IS0 14064
Anvoades industrials ¢ Forestas 2016 2017 2018 2019
desde 2006
L _J m Emissdes B Remogdes

Fonte: Companhia



4.2 Social

Alrani desenvolve uma série de iniciativas com as comunidades ao redor
das regides em que atua. Como exemplos, sdo feitas parcerias com enti-
dades para promocdo de atividades e programas de desenvolvimento
oferecidos a criancas e jovens, focados em educagdo, ambiente, cidada-
nia e esportes.

4.3 Governancga

Um grande avango realizado com a oferta foi a mudanca para o Novo
Mercado, que teve todo seu processo concluido no més de dezembro de
2020, se juntando ao clube de 165 empresas (do universo de mais de 400

listadas na B3).

Migragdo para Novo Mercado

80mil seguidores telegram 133mil seguidores instagram

EMPIRICUS

RESEARCH

Empiricus Ideias Antifrageis

Acionista de CELULOSE IRANI (RANI3): essa mensagem é pra vocé

até 1 de outubro

§) Assembleia AGEpdf



Nossa casa fez um trabalho ativista de comunicar a diversos acionistas,
digital influencers, casas de Research e outros sobre aimportancia da vo-

tagdo em Assembleia paraaprovagado da migragdo para Novo Mercado.

O novo nivel de governangatraz umasérie de praticas de governangacor-
porativaadicionais as que sdo exigidas pela legislacdo brasileira. Dentre os

principais pontos:

e Capital composto exclusivamente por a¢des ordindrias com di-

reito avoto;

e No caso dealienagdo de controle, todos os acionistas tém direito
de vender suas a¢des pelo mesmo preco (tag along 100%) atribui-

doasagdes detidas pelo controlador;

e Conselho deadministracdo deve ter no minimo 2 ou 20%de con-
selheiros independentes, o que for maior, com mandato unificado

de, no méaximo, doisanos.

Aempresaestd com um conselho de administragdo estruturado, contan-
do também com comités de auditoria, estratégia e pessoas - pronta para

anovafase de crescimento.

1 5 Valuation |

Por fim, mas ndo menos importante, trabalhamos sempre com assimetria de

risco eretorno.

O precoimportae, portanto, criamos quatro cenarios sobre a criagdo de valor

paraempresae qual eranosso nivel de conforto para entrarmos na oferta.

Cendrio 1: Empresa “as is” - mercado ndo paga na frente pelos projetos e nem

pelamelhoriade governanga.

Quando passamos a entender a resiliéncia do negécio e o valor por fluxo de
caixa da empresa atual (sem crescimento), chegamos ao cenario 1, com um

preco de R$5,25 por agdo.

Com a oferta saindo a R$4,50 por agdo, tihhamos uma boa margem de segu-

rancacom17% de upside, levando de graga todo crescimento e projetos.



oferta

Valuation Bridge
__-——-——'—'__'—'-‘

2,6x R$11.61

R59.53

RS8.06
» R51.46

Cenario 2:apds conversarmos com o time de projetos e nos aprofundar-
mos da complexidade dos projetos, riscos associados a sua execugdo e
possiveis atrasos, atribuimos nossas expectativas. Aqui, entdo, a matu-

racdo dos projetos adicionaria R$2,80/agdo.

Cendrio 3: neste cendrio, assumimos um pouco de engenharia financeira,
comre-alavancagem daempresaeaumento do pay-out de dividendos em
linhacom a politicadaempresadedistribuiraté 50% do lucroanual. Acre-
ditamos que deve trazer um fluxo interessante de pessoas fisicas para a
acdo, buscando um dividend yield em torno de 4-5% ao ano e mitigando
o efeito de “value trap” - quando a empresa é barata e continua sempre
barata por ndo conseguir distribuir caixa para o acionista. Estas premissas

adicionariam mais R$1,50/acdo.

Cendrio 4: Por fim, neste cendrio, fatoramos uma redugdo na percepgdo
de risco sobre a empresa, com investidores demandando menos prémio
de risco no equity e, de maneira semelhante, na divida. Este cendrio deve
acontecer apenas apds a maturagdo de projetos e demonstragdo de uma

maior previsibilidade de resultados, logo adicionaria +R$2,00/acdo.

No periodo de seis meses desde a oferta, temos tido uma grande in-
teragcdo com o time de executivos e conselheiros da empresa, sempre
acompanhando se as tendéncias setoriais continuam, se as entregas da
empresa estdo acontecendo e, com isto, continuamos convictos de que

os préximos anos serdo melhores.



Palavra do gestor |

O ano de 2021 comegou com os programas de vacinagdo no mundo
ganhando tragdo. Apesar da velocidade ser menor do que a desejada, ja
vemos os ébitos e hospitalizagdes sendo reduzidos nos EUA e em Israel -
umagrande noticia. Temosagorao desafio logistico de vacinaratodos,uma
tarefa herctlea, mas somos uma sociedade industrial cuja especialidade
é produzir em larga escala. Passada a fase da discussdo do que produzir,
penso que vai comegarasobrarvacinanosegundosemestreequeagrande

parte dos paises mais representativos no PIB mundial serd vacinadaaté la.

O Brasil se encontra dentro desse grupo de paises. Apesar das idas e vindas
do governo,tem 20 bilhdes de reais de or¢camento publico foram destinados
para a vacina, o setor privado ja se dispos a pagar e foi autorizado pelo
governo a auxiliar. Temos a Fiocruz e Butantd mobilizados para produzir as
vacinas da Astra Zeneca e Sinovac. Temos a Unido Quimica produzindo a
Sputnik eaJohnson & Johnson que fez boa parte dos testes clinicos no Brasil
pronta para entrar com pedido de autorizagdo especial até fevereiro na

Anvisa. Estamos ansiosos, é claro. Mas estamos na carado gol.

Com avacinagdo em curso e a normalizagdo da economia contratada para
o segundo semestre do ano, ficamos com a preocupacdo de como vamos
chegar até la. Lockdowns tém sido restabelecidos em diversos cantos
de Londres a Sdo Paulo com consequéncias negativas para a atividade
econdmica afetando as j& combalidas empresas. Com isso uma nova
rodada de estimulos fiscais volta a entrar em pauta num ambiente de alto
endividamento do setor publico e escassez de produtos por toda a parte.
Nesse contexto, o risco de elevacdo dainflagdo e consequente necessidade
de aumento das taxas de juros volta a baila causando preocupacdo no
mercado, que tem os precos dos ativos ja esticados e sustentaveis apenas

num ambiente de juros baixos.

E verdade que a alta dos pregos das commodities e o estimulo fiscal
trouxeram pressdes inflaciondrias, mas para essa inflagdo ser persistente
e ndo advinda de um choque de oferta pontual e, portanto, para ter
consequéncias relevantes na taxa de juros, precisamos que a atividade
econdmica suba um bocado. Hd muito desemprego, é dificil termos
inflagdo alta persistente com desemprego desse tamanho. Nesse sentido,

vemos o progndstico para os precos de ativos financeiros com otimismo.



Dito isso esperamos um primeiro trimestre com atividade econémica mais
fragil, a pressdo sobre preco de commodities continuando a favorecer o fluxo
comercial e de investimento direto para produtores de commodities como o
Brasil. Esperamos que a taxa Selic comece a subir no segundo trimestre doano
de forma bastante gradual, vemos algum auxilio emergencial limitado sendo

aprovado no congresso o que dard algum suporte aatividade econdmica.

No dltimo trimestre do ano os ganhos vieram das posi¢ées em Itau, posi¢do
essa que ja foi diminufda com vistas ao fim do auxilio emergencial que podem
mudar a perspectivas de inadimpléncia num cendrio em que as familias ja
estdo em niveis quase record de endividamento. Vale que com o preco do
minério em niveis poucas vezes imaginados, a expectativa de crescimento da
Chinae dos programas de infraestrutura nos EUA devem continuar que devem
manter o nivel de demanda assim como a proximidade de chegar aum acordo
com o governo na questdo do desastre de Brumadinho, além de possibilidade
de pagamento de dividendos que podem chegar a 10% do valor da empresa

continuam a fazer com a que a empresa esteja entre nossas maiores posi¢des.

Aindatemos, porém, reduzimos Mercado Livre que chegou a 2000 mil délares

ejamultiplicou por 4 desde que investimos.

No Reach Total Return, tihhamos posi¢des em derivativos que deram bons

ganhos em indice Bovespa e pequenas perdas em cupom cambial.

Na composicdo da carteira para o trimestre tivemos um aumento de posic&es
em empresas ligadas a commodities (Suzano, Petrobras, Vale, Cosan, Rumo).
Além de terem pontos microeconémicos muito interessantes que precisaria
de uma carta somente para explica-los temos ddlar em alta e commodities em

alta, uma combinagdo fantastica.
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Performance desde o inicio

2017 2018 2019 2020

Més Reach IMA-B % CDI Reach IMA-B % CDI Reach IMA-B % CDI Reach IMA-B % col
Janeiro 13,2% 1,9% 1215% 7,2% 3,4% 1238% 12,3% 4,4% 2263% 0,0% 0,3% -10%
Fevereiro 6,3%  3,8% 728% 2,3% 0,5% 484% 0,6% 0,5% 112% -4,6% 0,4% -1549%
Margo -3,0% 1,0%  -282% 1,1% 0,9% 210% -4,5% 0,6% -969% -32,1%  -7,0%  -9427%
Abril 2,3% -0,3% 294% 2,4% -0,1% 469% 1,7% 1,5% 324% 13,0% 1,3% 4550%
Maio -3,1% -1,2%  -339% -2,1% -3,2% -406% 1,2% 3,7% 230% 13,4% 1,5% 5620%
Junho 4,2%  0,2% 518% 1,8% -0,3% 341% 3,6% 3,7% 765% 11,2% 2,0% 5191%
Julho 5,6% 4,0% 701% 1,0% 2,3% 177% 3,1% 1,3% 539% 9,2% 4,4% 4751%
Agosto 8,3% 1,3% 1034% -0,7% -0,4% -119% 0,8% -0,4% 164% 0,3% -1,8% 179%
Setembro 3,9% 1,8% 607% 3,0% -0,1% 825% 1,2% 2,9% 258% -4,7% -1,5%  -2091%
Outubro 3,1% -0,4%  484% 2,2% 7,1% 399% 1,7% 3,4% 345% 0,5% 0,2% 322%
Novembro -2,2% -0,8% -379% 4,2% 0,9% 844% 3,2% -2,5% 834% 12,2% 2,0% 8165%
Dezembro 5,2% 0,8% 956% 1,6% 1,6% 324% 9,2% 2,0% 2445% 5,9% 4,9% 3568%
Ano 52,1% 12,8% 523,3% 274%  13,1%  426,5% 38,4% 23,0%  644,2% 15,1% 6,4% 544,5%
Retorno 52,1% 12,8% 523,3% 93,7%  27,5%  550,9% 168,2%  56,8%  701,0%

Acumulado

*# partir de 29/12/2016

Rentabilidade * A partir de o1/12/2014
Acumulada

Ibovespa IMA-B CDI

08% 67% 27%




B Resultados [ Reach Total Return

Composicio da cota - 4° Trimestre 2020

—— Analise Estatistica

Valor da cota em 31-12-2020 3,0876595
Patriménio Liquido R$70,6
PL médio 12 meses R$50,39
Retorno anualizado desde o inicio 32,7%
Desvio padrdo anualizado desde oinicio  25,7%
Rentabilidade 12m 13,5%
Meses positivos 38

Meses negativos 10

Maior retorno mensal 13,4%

Menor retorno mensal

-32,1%

Alocacio Setorial

Informacio Legal

Gestor Reach Capital Investimentos LTDA

Varejo 21,7%
Bancos 10,8%
Energia 7,8%
Siderur e Miner 71%
Papel e Celulose 6,8%
Imobilidrio 6,8%
Concessdes 5,8%
Shopping 4,6%
Petroleo 4,4%
Construgdo 4,0%
Financeiro 3,1%
Aereo 2,2%
AgriBusiness 2,0%
Turismo 1,3%
Seguros 1,0%
Tl 1,0%
Caracteristicas

Taxa de administragdo 200%aa.

Administrador BTG Pactual Servigos Financeiros SA.DTVM

Taxade performance  20% do que exceder o benchmark

Custddia e controladoria Banco BTG Pactual S.A Benchmark IMA-B
Auditor EY Aplicagdoinicial R 10 mil
Domicilio Brasil Movimentagdo minima R$ 1 mil
Inicio 29 de Dezembro de 2017 Hordrio paramovimentag&o 15h30
Moeda base Reais (R$) Prazo de cotizagdo para resgate D+30 (corridos)
Ativos sob gestdo 402mi Prazo deliquidagdo pararesgate D+2 (dteis)

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

ISIN: Bloomberg: MOGTTLR BZ Equity
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Performance desde o inicio CVM- 01 Dez 14

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

Més Reach Ibavespa Reach Ibovespa Reach Ibovespa Reach Ibovespa  Reach Ibovespa  Reach Ibovespa  Reach Ibovespa
Janeiro -2,8% -6,2% -6,2% -6,8% 8,3% 7,4% 6,5% 11,1% 12,2% 10,8% -2,0% -1,6%
Fevereiro 4,2% 10,0% 1,6% 5,9% 3,3% 3,1% 2,4% 0,5% -1,4% -1,9% -7,1% -8,4%
Margo 3,0% -0,8% 1,8% 17,0% 0,4% -2,5% 0,9% 0,0% -1,6% -0,2% -37,0% -29,9%
Abril 1,2% 9,9% 3,5% 7.7% 1,7% 0,6% 1,2% 0,9% 1,1% 1,0% 12,8% 10,3%
Maio 0,2% -6,2% -04%  -10,1% -0,4% -4,1% -5,6%  -10,9% 0,9% 0,7% 9,6% 8,6%
Junho 1,3% 0,6% -1,2% 6,3% 1,3% 0,3% -5,2% -5,2% 6,2% 4,1% 10,9% 8,8%
Julho -2,9% -4,2% 5,8% 11,2% 5,4% 4,8% 3,4% 8,9% 3,3% 0,8% 9,9% 8,3%
Agosto -4,1% -8,3% 1,6% 1,0% 7,7% 7,5% -6,0% -3,2% 0,1% -0,7% 0,0% -3,4%
Setembro -3,6% -3,4% 2,0% 0,8% 3,9% 4,9% 2,3% 3,5% 2,2% 3,6% -4,7% -4,8%
Outubro 3,9% 1,8% 6,5% 11,2% 0,6% 0,0% 10,4% 10,2% 2,4% 2,4% -0,7% -0,7%
Novembro 3,9% 0,0% -1,6% -4,6% -1,5% -3,1% 2,4% 2,4% 3,8% 0,9% 13,8% 15,9%
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% 5,7% 9,3%
Ano 1,9%  -4,3% 3,8% -13,3% 13,9%  38,0% 41,9%  26,9% 14,7%  15,0% 48,4%  31,6% -1,6% 2,9%

& o 1,9% -4,3% 5,8% -17,1% 20,5% 15,2% 71,0% 46,1% 96,1% 68,1% 191,0%  121,2% 127,7%
Acumulado

——Reach Fa ——|bovespa

ege * A partir de 01/12/2014
Rentabilidade Reach FIA e

Acumulada

Ibovespa CDI

139,7% 81,0% 65,2%
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Composicio da cota - 4° Trimestre 2020

—— Analise Estatistica

Valor da cotaem 31-12-2020 2,8626
Patriménio Liquido R$153,25
PL médio 12 meses R$135,2
Retorno anualizado desde o inicio 22,7%

Desvio padrdo anualizado desde oinicio  25,6%

Rentabilidade 12m -2%
Meses positivos 49
Meses negativos 23
Maior retorno mensal 13,8%
Menor retorno mensal -37,0%

Gestor

Informacio Legal

Alocacio Setorial

Reach Capital Investimentos LTDA

Varejo 21,8%
Bancos 10,7%
Siderur e Miner 9,6%
Imobilidrio 9,2%
Papel e Celulose 8,9%
Concessdes 71%
Energia 6,2%
Petroleo 6,1%
Construgdo 5,8%
Shopping 4,6%
Financeiro 4,0%
Seguros 1,7%
Tl 1,4%
Caracteristicas
Taxa de administragdo 166%a.a.

Administrador BTG Pactual Servi¢os Financeiros S.A.DTVM

Taxade performance  20% do que exceder o benchmark

Custédia e controladoria Banco BTG Pactual S.A Benchmark Ibovespa
Auditor EY Aplicagdoinicial R$5mil
Domicilio Brasil Movimentagdo minima R$1mil
Inicio 05 de Novembro de 2015 Hordrio paramovimentag&o 14hoo
Moeda base Reais (R$) Prazo de cotizagdo para resgate D+30 (corridos)
Ativos sob gestdo 402mi Prazo deliquidagdo pararesgate Cotizagdo +2DU

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

ISIN:BRMGNoCTFoo7:  Bloomberg:MOGTTLR BZ Equity

*0 benchmark do fundo foi alteradono dia 19 de abril de 2018
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