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Assim como tradicionalmente fazemos nas cartas de final de ano, abordaremos os principais casos de investimento
que influenciaram a performance do fundo em 2014.

Studio Investimentos

O ano de 2014 definitivamente n&o foi um bom ano de performance para o fundo. Apesar de, nos pouco mais de cin-
co anos de existéncia do fundo, acumularmos um significativo diferencial de retorno para o Ibovespa (alta de 54,4%
contra uma queda de 26,4% do Ibovespa), neste Ultimo ano o fundo caiu 9,1% enquanto o indice registrou queda de
2,9%.

No 4° trimestre de 2010, fizemos questdo de reforcar um dos importantes conceitos que haviamos enfatizado em
nossa primeira carta: a importancia de conhecer os processos e alinhamentos de uma gestora de investimento, ndo
restringindo a decisdo de investimento a performance de curto prazo do fundo.

Naquele primeiro ano, o fundo havia subido 36%, enquanto o Ibovespa registrava alta de apenas 2%. Destacamos, a
época, que performances tao positivas ndo poderiam ser tratadas como usuais e que teriamos naturalmente alguns
bons e outros maus anos. Tinhamos a convic¢do de que conseguiriamos proporcionar uma geragao relevante de
valor ao longo do tempo, nos atendo aos fundamentos na analise das empresas, selecionando o portfélio com base
nessa analise fundamentalista e com foco em janelas de mais longo prazo. Hoje, estamos ainda mais convictos do
gue naquele momento.

Reforcamos, ao final do ano passado, nossa satisfacdo com o processo de fortalecimento de nossa equipe de gestao,
gque segue hoje com 0s mesmos sete analistas e que, a cada ano, contribuem de maneira mais efetiva para a compo-
sicdo do portfolio.

O patrimdnio administrado pela Studio no final de 2014 totalizava R$ 466 milhdes, investidos por mais de 500 clien-
tes. Desde seu inicio, em 25 de novembro de 2009, o Studio FIC FIA acumula alta de 54,4% contra queda de 26,4%
do Ibovespa e 4,0% do IBX.

Performance

Ao longo dos proximos paragrafos, destacaremos duas das principais posicdes que impactaram positivamente a ren-
tabilidade do fundo em 2014, assim como trés posi¢cdes que se destacaram negativamente.

Itad Unibanco

Diferentemente das companhias de servicos financeiros (Redecard, Cielo e BB Seguridade), essa é a primeira vez
que o Ital Unibanco marca presenca entre as melhores contribuicbes de performance do fundo desde o inicio da
Studio em 20009.

Em menor ou maior proporgdo, somos acionistas do banco desde a fundacédo da Studio. J& tivemos a oportunidade
de tratar de muitos dos diferenciais competitivos do setor bancério nacional e, particularmente, de muitas das quali-
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dades do proprio Itad, quando detalhamos nossos investimentos em Redecard e quando abordamos o negécio de
bancassurance para aprofundar o caso de investimento em BB Seguridade.”

Nosso entusiasmo com o investimento justifica-se pela ampla vantagem competitiva construida pelos dois maiores
bancos privados nacionais. Ao longo das Ultimas décadas, tanto o Ital quanto o Bradesco identificaram oportunida-
des de expansao que se respaldavam nas suas redes de agéncias nacionais e em sua base de cliente fiel e diversifi-
cada. Apesar da diferenca de enfoque de produtos, na expansdo geogréfica ou no perfil dos novos clientes, ambos
souberam alocar capital e esforcos de maneira disciplinada para expandir seus negdécios de maneira muito sélida.

Para concentrar nossa avaliagdo apenas nos ultimos anos e no ltad, destacamos 0os movimentos de priorizacdo do
Investment Banking e aquisicdo do BBA, de criacdo da Redecard e seu posterior fechamento de capital, de expansao
dos nego6cios de bancassurance (previdéncia, vida, etc.), de desenvolvimento com muito sucesso do negdcio de
wealth management, além da fusédo com o Unibanco.

O movimento de expansao dos negdcios foi bastante bem sucedido, mas também apresentou seu conjunto de resul-
tados e direcionamentos negativos. Alguns foram reavaliados e descontinuados, como a rede de agéncia de crédito
pessoal (Taii Financeira). Outros exigiram revisdo de estratégias e provocaram um redimensionamento significativo
das carteiras, como nos movimentos de expansédo acelerada nas linhas de crédito a “Pequenas e Médias Empresas”
ou no financiamento de veiculos.

Alguns nimeros podem expressar um pouco melhor a trajetéria de crescimento do banco nos ultimos nove anos. Em
2005, o Itat fechou 0 ano com um patrimoénio liquido de R$ 15,5 bilh&es e lucro de R$ 5,5 bilhées. Em 2014, com o 4°
trimestre ainda nao divulgado, nossa expectativa € que o patrimdnio seja de R$ 94,0 bilhées e o lucro de R$ 20,2
bilhdes. Durante esse periodo, o banco pagou, ainda, aproximadamente R$ 41 bilhdes em dividendos aos acionistas.

Vale ressaltar que esses nimeros buscam representar somente a nova dimensdo que o negdcio tomou. Para uma
avaliacdo da rentabilidade, € crucial considerar que a empresa passou por um grande aumento de capital com emis-
séo de novas a¢bes no momento da fusdo com o Unibanco.

Coincidentemente, foi exatamente apds a fuséo entre o Itall e o Unibanco que o setor passou por um dos momentos
mais desafiadores dos Ultimos tempos. Apés o forte crescimento do Brasil em 2010, passamos a viver sucessivas
revisdes para baixo nas projecdes de crescimento do pais. O indice de inadimpléncia (acima de 90 dias) do banco
subiu de maneira relevante, a de pessoas fisicas saiu de 5,7%, em marco de 2011, para 7,5% em setembro de 2012,
puxando a inadimpléncia total de 4,2% para 5,1%, no mesmo periodo.
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Junto a essa deterioracdo na qualidade da carteira de crédito, a SELIC chegou a atingir 7,25% em novembro de 2012
vinda de um patamar de 12% no inicio de 2011. Como o Ital tem parte relevante de seu patrim6nio e outros passivos
aplicados em titulos com remuneracao baseada na SELIC, essa queda provocou grande preocupacao por parte dos
investidores.

O terceiro fator que também contribuiu diretamente para o inferno astral que se instaurava naquele periodo foi um
movimento coordenado pelo governo federal que incentivou os bancos publicos a realizar uma expanséo de carater
anticiclico, ganhando market share com bastante velocidade e reduzindo spreads, inclusive em linhas consideradas
de alto risco como crédito rotativo de cartdo e cheque especial.

! Referencias: Carta 11 — 2013, Carta Trimestral — 1T12, e Carta Trimestral —4T11



Nossa avaliacdo sobre as vantagens estruturais do negécio, com amplas barreiras para entrada de novos players,
diferencial muito significativo sobre agentes menores e que atuam em nichos, seguradoras sem redes de agéncias,
bancos médios e novos entrantes no negécio de adquiréncia, nos ajudava a construir a confianca de que o Ital volta-
ria a obter melhores niveis de rentabilidade.

Com relacdo a atuacdo dos bancos publicos, o grande diferencial de eficiéncia que existe entre esses e 0s grandes
bancos privados suportava a convic¢cdo de que aquele momento de pressdo em margens ndo poderia ser sustentado
por muito tempo.

No ano de 2014, o resultado voltou a demonstrar a forca da companhia. Mesmo em um momento econémico bastan-
te desafiador, os esforcos dos ultimos anos tiveram reflexos significativos no resultado. O esforgo de recuperagéo da
rentabilidade do negécio foi demonstrado tanto no controlado crescimento das despesas, que cresceram abaixo das
receitas, como na expansao significativa das linhas de receitas independentes dos produtos de crédito (tarifas e ser-
Vvicos).

Também na margem financeira associada a carteira de crédito, o banco voltou a apresentar bom desempenho, com
melhora dos indicadores de inadimpléncia, provisao e recuperacao dos spreads cobrados apds o esperado movimen-
to dos bancos publicos, que se viram forcados a reverter sua estratégia.

O ano que se inicia apresentara grandes desafios para que a rentabilidade, recém retomada, seja mantida. Compa-
nhias de diversos setores vém apresentando dificuldades financeiras, assim como uma massa crescente de pessoas
fisicas que j& ndo desfruta do beneficio da expansdo do emprego e nem do crescimento real do salario minimo.

Mesmo cientes desses desafios, ainda acreditamos que a companhia apresenta boa perspectiva de retorno de médio
prazo e, apesar de um pouco menor, ainda mantemos o Ital como uma das maiores posi¢ées do fundo.

Equatorial

Acompanhamos a companhia desde seu IPO em 2006 e ja tinhamos sido acionistas, participando, inclusive, do con-
selho fiscal em anos anteriores ao atual investimento.

A Equatorial abriu o capital dois anos depois de ter sido adquirida pelo GP Investimentos. O Unico ativo operacional
era a distribuidora de energia elétrica do Maranhao (Cemar), que tinha acabado de passar por um turn around finan-
ceiro e operacional impressionantemente rapido, aumentando o Ebitda em mais de 300% de 2004 a 2006.

O objetivo do IPO era captar recursos para repetir o turn around de sucesso feito na Cemar em outras distribuidoras
com caracteristicas similares: com operacdes em regides de grande potencial de crescimento e com dificuldades
financeiras e operacionais, onde a melhora da gestédo pudesse alavancar melhores retornos. No entanto, nenhum dos
ativos desejados foi vendido nos seis anos que se seguiram.

Ao longo desse periodo, fomos ficando cada vez mais bem impressionados com a qualidade da gestdo da empresa.
Foi desenvolvida uma forte cultura de dono, com processos e controles internos bastante eficientes, que permitiram
uma virtuosa conjuncdo de meritocracia e satisfacdo dos empregados e clientes com a melhora da qualidade do ser-
vico. Esse processo levou a Cemar, de pior distribuidora de energia em termos de indicadores de qualidade em 2004,
a 32 melhor em 2013. Ela, ainda, pelo quarto ano consecutivo, é a inica companhia do Maranhdo presente no ranking
das melhores empresas para se trabalhar no Brasil, figurando, em 2014, na 18% posi¢éo (Instituto Great Place to
Work). Este grande sucesso se torna mais impressionante quando levamos em consideracdo que a Cemar é hoje
uma das distribuidoras de energia mais rentaveis do pais.

Por termos acompanhado de perto a companhia ao longo desses varios anos, acreditAvamos na capacidade da equi-
pe de implementar novo turn around e conseguir retornos diferenciados de forma sustentavel, principalmente depois
que a metodologia de revisao tarifaria passou a ser por benchmark. Essa nova metodologia foi definida no 3° ciclo de
revisao tarifaria (2011-2013) e, resumidamente, define a tarifa baseada nas despesas, perdas e inadimpléncia médias
das distribuidoras brasileiras. Como acreditamos que as distribuidoras administradas pela Equatorial conseguirdo ser
mais eficientes do que a média do setor, ainda mais se considerarmos que parte relevante dele ainda permanece
sobre controle estatal, isso se traduziria em retornos altos e sustentavelmente acima do regulatdrio.

Finalmente, em meados de 2012, apareceu a oportunidade que a Equatorial vislumbrava com o IPO em 2006. Uma
grande empresa do setor, o Grupo Rede, com participacdes em distribuidoras de energia, sofreu intervengcéo da Ane-
el e entrou em recuperacao judicial. Comeg¢amos a montar nossa posi¢cao, no meio de 2012, com esse pano de fundo
e imaginando que aumentariamos a exposi¢cao em um eventual aumento de capital que ocorreria caso alguma aquisi-



¢do se materializasse, ja que o dinheiro captado no IPO foi devolvido aos acionistas na forma de dividendo em 2008,
quando a possibilidade de alguma aquisi¢cdo parecia mais distante.

Em dezembro de 2012, foi finalizada a compra da Celpa (distribuidora do estado do Para) e realizado um aumento de
capital. Ao longo daquele més, finalizamos a montagem da posicao, acreditando que a Celpa poderia ser tao rentavel
quanto a Cemar, o que representaria um grande upside no periodo de 2,5 anos, prazo em que acreditavamos que o
turn around estaria bastante avancado e seria praticamente finalizado com a revisao tarifaria da Celpa em agosto de
2015.

Desde nosso investimento em meados de 2012, boa parte da criacdo potencial de valor da aquisicdo da Celpa ja foi
precificada, mas ainda acreditamos haver algumas boas opcdes de upsides vindas de melhor gestédo regulatéria e de
capex que devem ser capturados na revisao tarifaria de 2015. Nossa avaliacdo é que a melhora operacional da Celpa
esta dentro das nossas expectativas, o que € bastante positivo, uma vez que estamos acostumados a ver mais noti-
ciais negativas em casos de M&A. Mas o que vem realmente nos surpreendendo ao longo de 2014 é a melhora da
rentabilidade da Cemar, que, ja partindo de um nivel alto, vem entregando adicionais reducdes de despesas e de
perdas de energia e melhorias na qualidade do servico, o que faz com que figuemos mais otimistas com o potencial
de rentabilidade que a Celpa podera atingir no futuro.

Além da maior eficiéncia de Cemar e Celpa, também vemos como upside possiveis compras de novas distribuidoras.
Acreditamos ser provavel que a companhia tenha sucesso em novas aquisicbes nos proximos meses ja que € uma
das empresas mais bem posicionadas no Brasil para aproveitar eventuais oportunidades.

Desde o inicio de 2013, o Grupo Eletrobras vem manifestando o desejo de vender a iniciativa privada algumas ou
todas as sete distribuidoras que controla, dentre as quais estdo CEPISA (Piaui) e CEAL (Alagoas), que sempre foram
ativos de grande interesse para a Equatorial. A Eletrobras precisa urgentemente enderecar sua necessidade de caixa
e a venda do business de distribuicdo, que consome quase R$ 2 bilhGes por ano, nos parece ser a forma mais facil
de conseguir isso.

Ao longo de 2014, reduzimos a posicao perto do final do periodo de chuvas no Brasil (mar¢o/abril), quando avaliamos
gue a probabilidade de racionamento estava muito alta. Os reservatorios terminaram o més de margo no mesmo nivel
gue no ano de 2001, quando enfrentamos o Ultimo racionamento de energia no pais.

Mesmo sendo incerto o impacto de um eventual racionamento, ja que o business de distribuigdo teria direito a um
reequilibrio financeiro através de aumento de tarifa para compensar a queda de volume imposta, preferimos reduzir a
exposicao por acreditarmos que o Governo teria extrema dificuldade de equacionar um agravamento da crise no se-
tor.

Nos meses seguintes, houve uma grande desaceleracdo da demanda, consequéncia da queda da atividade econé-
mica e da alta nos precos de curto prazo de energia, que, somada a um volume de chuva acima da média na regido
sul, permitiu que os reservatdérios chegassem em novembro (final do periodo seco no Brasil) a 19% no consolidado do
pais e 16% na regido sudeste. Nas nossas estimativas, a queda da demanda a partir, principalmente, de junho permi-
tiu que os reservatérios terminassem novembro 5% acima do que o originalmente estimavamos e as transferéncias
de energia do sul para o sudeste permitiram que os reservatdrios do sudeste fossem poupados em aproximadamente
7%. Sem o primeiro efeito, terminariamos novembro com reservatoérios de 14% no consolidado do pais e, sem o se-
gundo, com 9% na regido sudeste. Sem os dois efeitos, teriamos 9% no consolidado. E, nesse caso, ainda estamos
considerando uma afluéncia de 128% da média histérica no sul versus a quantidade de 143% que de fato ocorreu
entre janeiro e novembro de 2014. Nesses cendrios, seria muito provavel a necessidade de um programa de redugéo
de consumo.

No segundo semestre do ano, a medida em que esses fatores citados acima foram reduzindo o risco de racionamen-
to, voltamos a aumentar a posi¢éo para perto de 10% do fundo. Atualmente, como estamos diante do inicio do perio-
do Uumido, a probabilidade de precisarmos de racionamento volta a ficar muito dependente do volume de chuva até
marc¢o de 2015, mas analisando o histérico de precipitacdo dos Ultimos 84 anos, a chance de ndo haver necessidade
de racionamento esta, no momento, significativamente maior do que a de haver.

O ano de 2014 foi bastante complicado para o setor elétrico. O risco de racionamento levou ao pleno funcionamento
das termelétricas e a elevacéo do preco spot, gerando uma conta de aproximadamente R$ 100 bilh6es que precisou
ser dividida entre agentes e parcelada em varios anos. Infelizmente, 2015 devera ser mais um ano dificil. Nossa ex-
pectativa € que, se confirmando um ano mais chuvoso, poderemos ter, apenas em 2016, o inicio do alivio financeiro
no setor.

Mesmo diante desse risco, que monitoramos de perto e eventualmente ajustaremos a posi¢do de acordo com seu
desenvolvimento, e da boa performance da agéo, continuamos entusiasmados com o investimento. A empresa deve



apresentar resiliéncia nos resultados mesmo no cenario adverso em que se encontra a economia e, particularmente,
o0 setor, além de podermos ter alguma surpresa positiva como as que citamos anteriormente.

Technos

A Technos é a empresa lider do segmento de relégios no Brasil. Possui o maior faturamento e as maiores margens
do setor. A companhia realizou uma oferta primaria em 2011 com o intuito de diversificar seu portfélio de marcas e
canais, consolidar o setor e ampliar suas areas de atuacdo com foco nos segmentos de 6culos escuros e acessorios.

No inicio do segundo semestre de 2012, a empresa anunciou seus dois primeiros passos: a assinatura do contrato de
licenciamento da marca TIMEX e a aquisicdo da Touch, atingindo parcialmente o objetivo de avancar na diversifica-
¢do de marcas e, principalmente no caso da Touch, de canal (segmento de franquias, no qual a empresa estava dan-
do seus primeiros passos com o0s quiosques Euro e Time Center). Ainda no final de 2012, a Technos lan¢cou mais
uma marca prépria, a Allora.

Em marco de 2013, a empresa anunciou a aquisicdo do 5° maior player local, a Dumont. Essa compra garantia o
acesso a duas importantes marcas locais, Kondor e Dumont, e ao portfélio licenciado da Fossil. A Fossil € a maior
empresa de relogios dos Estados Unidos e grande benchmark para a Technos, representando as marcas Michael
Kors, Armani, Fossil, Diesel, Adidas entre outras.

Logo apds a compra, as acdes da empresa atingiram seu apice. As expectativas dos ganhos de sinergia e cross sel-
ling entre as marcas, entretanto, ndo levavam em conta todos os tradicionais desafios de execucdo. Naquele momen-
to, ndo somente existia o elevado risco de execugéo atrelado a integracdo da Dumont, como todo o desafio da gestédo
comercial das marcas novas, langadas ou adquiridas em 2012, assim como da gestdo das marcas ja maduras da
empresa.

Os primeiros resultados apés a aquisicao frustraram as elevadas expectativas do mercado. O pre¢co da agéo caiu
consideravelmente, atingindo um patamar que nos pareceu uma boa oportunidade de investimento. Imaginavamos,
naquele momento, que, a despeito do dificil cenario para as empresas de consumo em 2014 e 2015, a empresa teria
diversas oportunidades internas de ganho de market share e crescimento de receita, assim como retomada de renta-
bilidade, que vinha sofrendo em funcéo dos diversos lancamentos, da liquidagdo do modelo troca pulseiras e com os
custos da integracgéo.

O que vimos em 2014 foi uma série de dificuldades: ambiente competitivo pior, nivel de estoques da empresa e da
indUstria muito altos, cross selling das marcas Kondor e Dumont muito abaixo das expectativas, vendas piores que as
esperadas e perda de market share, em especial pela ma performance das marcas Euro e Touch. Do lado positivo,
tivemos a recuperacdo parcial dos niveis de rentabilidade da empresa, decorrido do inicio de um programa mais
agressivo de corte de custos e uma elevada geracao de caixa com a normalizagédo dos niveis de estoque.

Outro fato importante ocorrido em 2014 foi a troca do diretor executivo, que deu lugar ao até entao diretor financeiro
da empresa. Com o novo CEO, novas estratégias e novos projetos ganharam forca. Os principais esfor¢os para o
novo executivo serdo garantir melhor controle do canal varejo, melhoria da rentabilidade da empresa e melhora na
gestdo de estoques em toda a cadeia, ndo somente na industria.

Todas as dificuldades e frustragbes enfrentadas no ano de 2014 levaram a uma grande revisdo dos multiplos que a
empresa negocia e das expectativas de lucro para os proximos anos. Esses fatores explicam o péssimo desempenho
das ac0es.

Olhando para frente, acreditamos que a empresa esta mais bem organizada e preparada para enfrentar um ambiente
de menor crescimento e pressao de custos em fungdo da alta do délar. Ndo vemos neste case um problema estrutu-
ral, e sim uma situacdo conjuntural mais dificil. Acreditamos que parte dos problemas internos enfrentados em 2014
ja estdo corrigidos ou com as solu¢cdes bem enderecadas, e que a agressividade dos competidores diminuird, movi-
mento explicado pelos menores estoques na cadeia e pelos balancos ja bem alavancados do setor.

As condi¢des de mercado adversas e a iliquidez da acdo ndo ajudam no curto prazo a recuperacao de seu preco. No
entanto, achamos que o preco atual oferece uma boa margem de seguranca para o investimento uma vez que reflete
um cenario praticamente sem crescimento de resultados.

Em 2014, por exemplo, em nossas estimativas, a empresa gerara quase R$ 90 milhdes de caixa, o equivalente a
guase 15% do seu valor de mercado. Para 2015, em nosso cenario base, projetamos uma geracdo de caixa da or-
dem de R$ 70 milhdes.



O negécio da Technos é bom. Tem retornos histéricos e correntes altos e gera caixa. A empresa anunciou programa
de recompra e ainda apresenta elevado dividend yield. Novos passos estratégicos nao devem ser descartados, sejam
novas aquisi¢coes ou até mesmo um fechamento de capital.

Even e Tecnisa

Apesar de ndo acreditarmos em um cenario especialmente forte para o segmento de incorporacao residencial em
2014, consideravamos que alguns fatores especificos poderiam compensar os desafios do lado macroecondmico e
que nosso basket de real estate perfomaria bem ao longo do ano.

No inicio de 2014, as acfes ja negociavam com valuations que considerdvamos atrativos (P/BV médio de 1,05). A
geracao de caixa prometia ser bastante relevante ao longo do ano, mesmo em um cenario fraco de vendas por conta
da grande quantidade de entregas de empreendimentos das safras lancadas entre 2009 e 2011 e que estavam com
suas obras sendo finalizadas.

Tinhamos a expectativa de um cenario alinhado ao do ano de 2013 para o setor. Longe de ser espetacular em termos
de volume e velocidade de vendas, 2013 veio dentro das expectativas das companhias. Naquele ano, o preco de
imoveis subiu em patamar mais alinhado com a inflagéo (FIPE/ZAP 2013 +12,7% vs. INCC +8,05%) e o crescimento
do PIB fechou o ano em 2,5%.

Mas o que vimos foi 0 mercado imobiliario significativamente mais fraco do que antecipavamos. De acordo com as
estimativas do Secovi-SP, as vendas e langamentos na cidade de S&o Paulo em 2014 devem fechar com queda de
cerca de 30% e 25%, respectivamente. Além do impacto negativo da Copa do Mundo e das elei¢bes neste ano, acre-
ditamos que um motivo importante para a forte queda do mercado foi o desaparecimento de um segmento da de-
manda formada pelo investidor, que representava uma parcela expressiva desta durante os momentos de excesso de
otimismo do final de 2009 até 2011, quando os precos dos imdveis subiam muito acima da inflagdo. Algumas tipolo-
gias de imoveis, como salas comerciais e apartamentos residenciais compactos, sofreram mais fortemente com a
menor participagdo de compradores com o perfil de investidor. De acordo com o Secovi-SP, a venda de unidades de
um dormitério na cidade de Sao Paulo caiu 47% até outubro de 2014 quando comparado ao mesmo periodo de 2013.

Olhando para tras, subestimamos o efeito do consumidor-investidor na demanda por iméveis nos ultimos anos. Na
verdade, esse cliente ndo s6 deixou de demandar imdveis, como passou a competir em vendas com as incorporado-
ras, revendendo seus imdveis recentemente concluidos, ou distratando unidades compradas no passado recente que
ndo tiveram forte apreciagcéo de preco, 0 que provocou 0 aumento do estoque disponivel para venda das incorporado-
ras.

Além do cenério de mercado pior do que imaginavamos, também erramos nas nossas premissas de geracao de caixa
das companhias, principalmente no caso da Tecnisa.

Na nossa carta 4T12 descrevemos um pouco 0 que ocorreu em 2012 durante o processo de revisdes de orgamento
de obras da Tecnisa e 0 que esperavamos pela frente com a entrega destas obras atrasadas e consequente forte
geracdo de caixa. Acontece que as obras atrasaram mais que 0 novo cronograma revisado e a empresa encontrou
dificuldades além do estimado para obtencéo de licencas de habite-se em varios de seus empreendimentos.

Tudo isso postergou de forma importante a geracéo de caixa da companhia, ampliando seu endividamento e provo-
cando uma perda relevante no valor de seus ativos liquidos de divida (NAV-Net Asset Value). Nossa expectativa, no
inicio de 2014, era de uma geragédo de caixa de R$ 400 milhdes. Porém, o que devemos observar € um consumo de
caixa de R$ 200 milhges excluindo venda de terrenos. Como cada més em que o caixa ndo entra tem um custo finan-
ceiro para companhia de mais de 1%, esse atraso provoca um custo que estimamos em cerca de R$ 80 milhges,
podendo ser ainda maior se o descasamento temporal entre 0 que projetamos e o caixa efetivo durar mais de um
ano. Essa decepcéo, além de consumir caixa, contribui para colocar em xeque a capacidade gerencial da companhia
de efetivamente transformar todos os seus recebiveis em caixa. Esses atrasos ainda causam um prejuizo adicional,
podendo ampliar os passivos potenciais de indeniza¢@es a clientes, um problema dificil de mensurar. Sabe-se que a
companhia provisiona esses passivos, mas dependendo do andamento das disputas judiciais, ele pode ser significati-
vamente maior.

Hoje, certamente, somos mais céticos com a capacidade da empresa em monetizar seus recebiveis para fazer frente
a seus passivos financeiros, que nos Ultimos 12 meses subiram de forma importante.



Em relacdo a Even, o mercado mais dificil impactou sua rentabilidade. Ainda assim, permanecemos confortaveis com
a combinacao de risco vs retorno das acées da empresa, mesmo diante de um cenario que se apresenta muito dificil
para o segmento em 2015.

A empresa deve fechar 2014 com lancamentos e vendas cerca de 25% menores que 2013. Mas a geracao de caixa
deve fechar em R$ 120 milhdes. Isso ocorreu em um ano em que a companhia acelerou a aquisicdo de terrenos em
Sao Paulo, seu principal mercado, em antecipacao as regras do novo Plano Diretor que entrou em vigor no meio de
2014.

Para 2015 acreditamos, ao menos, na manutencédo do nivel de geracdo de caixa deste Ultimo ano; e em uma forte
gueda no desembolso com terrenos, dado o robusto banco de terrenos ja em carteira. Isso levaria a uma geragao de
caixa de mais R$ 300 milhdes em 2015, ou mais de 25% do valor de mercado da empresa. Nas nossas simulacoes,
trés anos de geracao de caixa sdo suficientes para retornar todo nosso investimento na companhia, considerando um
cenario de vendas e lancamentos em um patamar semelhante ao de 2014.

Muito se comenta sobre a real motivacdo da empresa como uma corporation em retornar o caixa gerado a seus in-
vestidores. Vale destacar que, em 2014, a empresa pagou R$ 67 milhdes em dividendos em abril e recomprou 4,8%
do seu capital social (cerca de R$ 65 mm), volume total bastante alinhado a geragao de caixa do ano, préximo a R$
120 milhdes. Portanto, apesar de todo receio, a alocacdo de capital até aqui tem sido satisfatéria - So far, So good.

Ao longo do ano, fomos reduzindo nossa exposicao em real estate, dado o nosso receio de que um cenario macroe-
conbmico mais recessivo afete ainda mais o setor, a0 mesmo tempo em que temos concentrado nosso investimento
no setor em Even que, a nosso ver, apresenta os melhores fundamentos.

Negociando a 0,60 x P/BV, com alavancagem financeira adequada, gestdo competente e sem grandes passivos de
safras problematicas, que tém se mostrado de solu¢do mais dificil e lenta que o esperado, achamos a proposicao de
valor do ativo bem interessante.

Gerdau

Esperavamos, para 2014, um ano de recuperag¢édo da demanda por aco e da melhora na rentabilidade nas operagfes
da Gerdau nos EUA; e uma manutencao da boa rentabilidade apresentada pela empresa no Brasil ao longo do se-
gundo semestre de 2013. Entretanto, a operacdo brasileira teve, neste ano, sua rentabilidade bastante comprimida
pela combinagédo de demanda interna mais fraca e queda nos precos internacionais do aco.

A demanda de acos longos no Brasil, que no inicio do ano era esperada que crescesse 4,5% (estimativas do IABR-
Instituto Aco Brasil), deve fechar 2014 com queda de quase 7%. O mercado de construgcéo e industrial, mais fracos,
foram os responsaveis por essa deterioracdo. Mas o principal impacto na rentabilidade das operac¢des do Brasil veio
da forte reduc&o no preco do aco no mercado internacional, causada pela grande queda de preco dos principais in-
sumos: minério de ferro e carvao, tendo o primeiro caido quase 50% em 2014. A Gerdau, que no inicio do ano che-
gou a anunciar um aumento de 8% para grande parte de sua linha de produtos no Brasil, teve que suspender o rea-
juste por causa da apreciacdo cambial gerada pelo otimismo em relagdo a uma possivel vitdria da oposi¢cédo na corri-
da presidencial. Passada a eleicdo, o cAmbio voltou a se desvalorizar, mas simultaneamente os pre¢gos do ago no
mercado internacional cairam fortemente, o que fez com que o espac¢o para realinhamento de precos no mercado
doméstico desaparecesse.

Ao longo deste ano, com a forte deterioragdo dos precos do minério de ferro, a producéo siderurgica via alto forno,
gue utiliza minério de ferro e carvdo como insumos, vem ganhando competitividade em relagdo a producéo de forno
elétrico, que usa sucata como matéria-prima. Tradicionalmente, a producéo de longos no mundo é abastecida por
fornos elétricos, mas a China, com cerca de 90% de sua capacidade instalada de aco a partir do alto forno, vem ga-
nhando competitividade neste segmento, o que é negativo para a Gerdau.

Entretanto, a China possui dificuldades para acessar os principais mercados da Gerdau. No caso do vergalhdo, por
exemplo, o produto chinés ndo consegue entrar nos EUA pela existéncia de barreiras tarifarias quase proibitivas (tari-
fa antidumping de 133%). Ja no Brasil, como as especificacdes do vergalhdo brasileiro séo distintas do padrdao mun-
dial, o aco chinés, ainda que possa se adaptar ao nosso padrdo, levaria algum tempo para que as usinas se tornas-
sem aptas, necessitando de pequenos ajustes na fabrica e a homologagéo de produtos junto as entidades brasileiras
competentes.

Além disso, o vergalhdo exportado hoje pela China vinha contando com subsidios a exportacao (rebate de taxas) de
13%, o que foi oficialmente eliminado no Ultimo dia de 2014. Excluindo esse beneficio, ainda assim o produto chinés
permaneceria mais competitivo que o turco, maior referéncia no mercado de acos longos e responsavel por mais de



80% das importacbes de vergalhdo do Brasil. Mas essa diferenca de preco passaria de US$ 100/ton. para US$
50/ton. e certamente reduziria 0 apetite das usinas chinesas para se adaptarem as restritas regras para comercializa-
¢éo de seus produtos no Brasil.

Vale considerar que as operacdes brasileiras da Gerdau possuem uma estrutura produtiva bem flexivel. Com metade
da sua capacidade de aco bruto vindo de alto fornos (consumindo minério e carvao) e a outra metade vinda de fornos
elétricos (a base de sucata), a empresa pode ajustar sua producéo a melhor combinacg&o de custos possivel. E o que
ela tem feito atualmente, operando perto da plena capacidade a sua usina integrada (Agominas) e reduzindo sua
producédo nos fornos elétricos. Esse redirecionamento de producéo tem o beneficio adicional de derrubar a demanda
por sucata, contribuindo para quedas de preco do produto. O que ocorreu recentemente no Brasil foi que o preco de
aco longo ficou estavel em reais, mas 0s insumos cairam contribuindo para melhorar os spreads2 da operacéo da
companhia na regido. Mas como essa queda s6 ocorreu neste segundo semestre e 0s insumos, em especial a suca-
ta, possuem uma defasagem natural para impactar os resultados financeiros, esses beneficios ainda nao se refletiram
nos ultimos resultados ja divulgados.

Mais recentemente, houve uma nova desvalorizacdo cambial na moeda de emergentes e no atual patamar de cambio
e mantidos os precos do aco no mercado internacional, reajustes nos precos de acos longos no Brasil neste inicio de
2015 séo provaveis.

Com relacdo ao mercado americano (que representa cerca de 25% do EBITDA consolidado da Gerdau), aps um
inicio de ano fraco, os volumes e a rentabilidade da operagdo melhoraram, mas ainda acreditamos que os melhores
dias estao por vir.

Em 2014, apesar do forte aumento na demanda aparente por aco nos EUA (na faixa de 10% a.a.), ela foi basicamen-
te absorvida por produtos importados, que ampliaram de forma relevante sua presenca no mercado americano, atin-
gindo um market share muito préximo aos picos dos anos de 2006 e de 1998. Vale também observar que o0 segmento
de maior exposicao da Gerdau nos EUA, o de construcdo, é o Unico em que a demanda por aco ainda se encontra
bem abaixo do nivel pré-crise (mais de 35% abaixo de 2007). E a expectativa média de Bancos e Consultorias que
analisam o setor € de que a demanda por aco nesse segmento deva crescer em média a 7-8% aa nos proximos trés
anos. Como a margem da operacdo norte americana da Gerdau é baixa (8 a 9%) e com custos fixos representando
25% dos custos e despesas, o0 crescimento no volume de vendas nesse ritmo tende a incrementar de forma importan-
te os resultados mesmo em um cenario de manutencdo dos spreads metalicos®. Nesse cendrio de volume crescendo
de 7-8% aa, é possivel que o EBITDA cresca 25% aa em dolares, dada a forte alavancagem operacional.

Demanda por aco EUA (000 ton)
2007 : 2013 2014E 2015E  2016E | 2014 ws. 2007

Automotivo 15127 ¢ 14,940 15.523 16,822 15539

%o als 22% 3.8% 1.9% -1.8% 26%

Construcdo 46432 : 28442 29466 31896 34,207

% als 57% 3.6% 8.2% 7.2% -36.9%
Energia 3917 ¢ 9338 11,162 11,673 11,762

%% a's 19.5% 4. 6% 0.8% 185.0%
Centros de Senicos 38,624 ¢ 41350 462564 47192 47615

BT 11.9% 2.0% 0.89% 19.8%
Industrial e outras 15426 ¢ 20,708 24,001 25037 25899

% als : 15.9% 4.53% 103.4% 55.6%

Demanda Total 121,432 5114,7’?8 126,406 131,620 135022

Producdo doméstica 99,332 ¢ 95393 96.113 106,500 110,444
% &5 : 0.8% 10.8% 3.7% -3.2%

Fonte: AISI, Credit Suisse. Projecdes: Credit Suisse

Olhando para frente, vemos um cenario bem fraco para a demanda de acos longos no Brasil, mas no atual patamar
de cdmbio e com a flexivel estrutura produtiva da Gerdau no pais, acreditamos que a empresa seja capaz de apre-
sentar rentabilidade e margens interessantes mesmo em um ambiente de mercado retraido. Nos EUA, como j& men-
cionado, a tendéncia € de continuidade do processo de recuperacao de volumes e margens.

Diferentemente do que ocorreu no ano passado, ndo acreditamos em quedas adicionais acentuadas nos precos dos
insumos minério de ferro e carvao, o que levaria a uma queda importante no preco do aco no mercado internacional.

2 L . - ~ L . .
Spreads metdlicos: diferenca entre o preco de comercializagédo do aco e o custo de seu principal insumo produtivo, a sucata, em
uma operacao de forno elétrico (mini-mill).



Os precos de ambas as matérias-primas ja estdo proximos ao custo de produgédo de players relativamente eficientes.
Quedas relevantes no preco delas levariam a uma saida de produtores que representam perto de 30% destes merca-
dos.

Vale destacar que diante do cenario siderurgico desafiador, a Gerdau vem promovendo ajustes em suas unidades
produtivas em todo o mundo, racionalizando sua estrutura e reduzindo investimentos em ativos fixos (capex). No pre-
¢o atual, vemos bastante valor nas acdes da companhia e boa margem de seguranca no investimento a despeito das
incertezas quanto a evolugéo da economia chinesa e seus impactos no setor siderdrgico mundial.

Conclusao

Gostariamos de reafirmar nosso total comprometimento na busca de bons investimentos. Ap6s um ano muito dificil
em 2014, o cenario econdmico devera ainda influenciar negativamente o ambiente corporativo em 2015.

Poucos negécios tém perspectiva promissora para incremento de vendas ou expansdo de margens. Em periodos
como esse, focamos ainda mais 0s nossos esforcos na busca por companhias resilientes, com negocios sustentaveis
e que ja precificam adequadamente a atual conjuntura de riscos. Evitar as grandes armadilhas de investimento con-
tribui significativamente para o retorno acumulado de longo prazo

Agradecemos pela confianca e desejamos um excelente 2015 para todos.



STUDIO

Politica de Investimento
O fundo tem como objetivo gerar retornos reais superiores ao custo de oportunidade local, ho longo prazo, através de investimento em
acoes no Studio Master Fundo de Investimento em Acgdes.

Publico Alvo
O fundo tem como publico alvo os investidores em geral.

Rentabilidade (%)

2009 Studio FIC FIA -0.06 5.12 5.06 -
lbovespa -1.29 230 0.99 -
2010 Studio FIC FIA -0.24  -0.20 4.59 -1.27  -3.86 1.77 11.58 -0.83 6.84 520 0.74 2.43 29.07 35.61
lbovespa -4.65 1.68 5.82 -4.04 -6.64 -335 1080 -351 6.58 1.79 -4.20 2.36 1.04 2.04
2011 Studio FIC FIA -219 -1.12 3.52 0.01 1.27 -230 -3.82 -2.97 -2.28 6.00 -2.02 4.67 -1.79 33.17
Ibovespa -3.94 1.22 1.79 -3.58 -229 -343 -5.74 -3.96 -7.38 1149 -251 -0.21 -18.11 -16.44
2012 Studio FIC FIA 5.42 6.14 0.43 -0.44  -4.22 0.55 1.05 2.94 261 -093 142 2.98 18.99 58.46
Ibovespa 11.13 4.34 -1.98 -4.17 -11.86 -0.25 3.21 1.72 3.70 -356 0.71 6.05 7.40 -10.26
2013 Studio FIC FIA 0.69 1.59 -0.49 1.47 -1.14  -5.70 251 2.24 3.34 454 0.20 -1.85 7.24 69.94
lbovespa -195 -391 -187 -0.78 -430 -11.31 1.64 3.68 4.65 3.66 -3.27 -1.86 -15.50 -24.16
2014 Studio FIC FIA -6.57 -0.86 2.88 -0.10 -0.11 1.26 1.46 536 -10.01 0.12 293 -4.80 -9.12 54.43
Ibovespa -751 -1.14 7.05 2.40 -0.75 3.76 5.00 9.78 -11.70 095 0.18 -8.62 -291  -26.37
Studio FIC FIA: PL (MM) R$125.9 | PL médio desde 25-11-09 (MM) R$ 177.2 Rentabilidade liquida de custos, porém néo de impostos

Studio Investimentos: PL sob gestédo (MM) R$ 466.2
** Atualizado até 31/12/2014

Caracteristicas

Taxa de Administragao; 3,00% a.a. paga mensalmente Dispersdo Setorial Market Cap.

Taxa de Performance: Nzo ha . . .
Financeiro 22% <R$2 bi 7%
Cota de Aplicagao : Do Consumo 20% >R$2 bi e <R$10 bi 22%
o . o 0 .
Conversac de Cotas no {a) Sem cobranga de taxa de saida: Energia Elétrica  10% >R$10 bi 41%
R te: D+10, (b) Com cobranga de taxa de id . 0 "
esgate: saida: D+1, Taxa de Saida: 10% Siderurgia 6% 70%
0, T 0 o
Pagamento do Resgate : D+3 da conversdo da cota Petroleo 5% Analise de Liquidez
s Construgéo 4%
Investimento Minimo: R$30.000,00 .
Industrial 1% < R$5 mm 9%
Movimentagdo Minima: R$5.000,00 70% > R$5 mm e < R$20 mm 15%
. . > R$20 mm 46%
Saldo minimo de permanéncia: R$30.000,00
70%
Custadia: Banco Bradesco *Dados atualizados em 31-dez-2014
Auditoria: KPMG - Auditores Independentes
Classificagdo ANBID: Agoes livres
Informagdes Bancarias: Fundo fechado para aplicagoes
Gestor Administrador / Distribuidor
Studio Investimentos Adm. de Recursos Ltda. BNY Mellon Servigos Financeiros DTVM S.A.
CNPJ: 11.006.650/0001-60 CNPJ: 02.201.501/0001-61
Av. Niemeyer 2, Sala 103 Av. Presidente Wilson 231, 11° andar
Rio de Janeiro, RJ — CEP: 22450-220 Rio de Janeiro, RJ — CEP: 20030-905
www.studioinvest.com.br www.bnymellon.com.br/sf
contato@studioinvest.com.br SAC: sac@bnymellon.com.br
Tel: (21) 3554-0600 ou (21) 3219-2600, (11) 3050-8010, 0800 725 3219
Fax: (21) 3554-0606 Ouvidoria: ouvidoria@bnymellon.com.br ou 0800 7253219

Os fundos de acdes podem estar expostos a significativa concentragdo em ativos de poucos emissores, com 0s riscos dai decorrentes. Este fundo de cotas aplica em fundo
de investimento que utiliza estratégias com derivativos como parte integrante de sua politica de investimento. Tais estratégias, da forma como sé@o adotadas, podem resultar
em perdas patrimoniais para seus cotistas. Fundos de investimento ndo contam com garantia do administrador do fundo, do gestor da carteira, de qualquer mecanismo de
seguro ou, ainda, do fundo garantidor de créditos — FGC. A rentabilidade obtida no passado néo representa garantia de rentabilidade futura. E recomendada a leitura cuida-
dosa do prospecto e regulamento do fundo de investimento pelo investidor ao aplicar seus recursos. Taxa de administracdo maxima: 3.50% a.a. A taxa de administracéo
maxima compreende a taxa de administragdo minima e o percentual maximo permitido pela politica do fundo em razao das taxas de administragédo dos fundos investidos.
A presente instituicao aderiu ao
m Codigo ANBIMA de Regulagao

e Melhores Praticas para os
ANBIMA Fundos de Investimento.
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