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Carta Trimestral — 2T10

Conforme antecipamos em nossa primeira Carta Trimestral, a partir desta edicdo abordaremos o fundamento dos
nossos principais casos de investimentos. Nas paginas finais da carta, também podem ser encontradas informacdes
sobre a rentabilidade do fundo e a composi¢céo agregada da carteira.

Dentro do contexto de investimentos crescentes no setor de infraestrutura brasileiro, algumas companhias estao
posicionadas para vivenciar oportunidades transformacionais. Muitas s&o candidatas ébvias a beneficiar-se deste
cenario e, consequentemente, perspectivas bastante positivas ja sdo consenso para 0s proximos anos.

Ao longo dos préximos paragrafos, buscamos abordar um caso que acreditamos ser menos intuitivo para a maioria
dos investidores. Decidimos detalhar o nosso racional de investimento em lochpe-Maxion, incluindo uma breve
descricao do setor de transportes no Brasil. A lochpe-Maxion é a maior fabricante nacional de rodas e chassis para
veiculos pesados (caminhdes, dnibus e maquinas agricolas), além de ser lider na fabricagcdo de vagdes e fundidos
ferroviarios. O investimento na companhia representa 8,0% da carteira atual do Studio FIC FIA.

De carona no setor de transportes

Desde o final da década de 80, os investimentos em infraestrutura realizados pelo Governo Federal situaram-se em
niveis bastante timidos. Mais de 15 anos de underinvestment gerararam ineficiéncias e custos elevados para o
transporte de cargas nos diversos modais. Uma das raras excegdes fica por conta dos investimentos realizados pelo
Estado de Séo Paulo.

Investimentos do Ministério dos Transportes / PIB (%)
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Fonte: Ministério dos Transportes

Como reflexo do baixo nivel de investimentos, a infraestrutura de transporte disponivel no Brasil € consideravelmente
menor do que aquela existente em outros paises em desenvolvimento, com grandes extensdes territoriais. Utilizamos
como referéncia um indice conhecido como denS|dade de infraestrutura. Esse indice é calculado a partir do nimero
de qunometros de infraestrutura disponivel por km? de area do pais. Na tabela abaixo, a densidade é calculada para
cada 1000 km? de area do pais.

Av. Niemeyer 2 — Sala 103 | CEP 22450-220 | Leblon | Rio de Janeiro | Brasil | 55.21.3554.0600 | contato@studioinvest.com.br



STUDIO

investimentos

Densidade de Transporte (Km /1000 sz)

Maiores Paises em | Area Territorial | Densidade | Densidade | Densidade
Area Territorial (Km?) Ferroviaria | Rodoviaria | Hidroviaria
Argentina 2.736.690 11,5 25,4 4,0
Australia 7.682.300 4,9 44,4 0,3
Brasil 8.459.417 3,4 23,2 5,9
Canada 9.093.507 5,1 45,7 0,1
China 9.569.901 8,1 303,0 11,5
EUA 9.161.966 24,7 459,5 4,5
india 2.973.193 21,5 524,7 4,9
Russia 16.377.742 5,3 46,1 6,2

Fontes: ANTF, World FactBook, Banco Mundial e International Road Federation 2010.

Outro fato que chama atengao através da comparacao com paises de porte equivalente é a elevada concentragédo do
transporte de cargas no modal rodoviario. As proporgées ficam ainda mais desfavoraveis quando considerarmos que
grande parte da carga ferroviaria esta concentrada em um Unico produto (minério de ferro).

Matriz de Transportes de Cargas

Brasil
China
EUA
Australia
Canada

Russia

" Ferrovidario  ®Rodovidrio Aquaviario e Qutros

Fontes: Plano Nacional de Logistica e Transportes 2009 (PNLT), Ministério dos Transportes

Além da baixa disponibilidade de infraestrutura de transporte, a qualidade desta é bastante precaria. A proporgao de
rodovias pavimentadas no Brasil & ainda muito reduzida. Em 2008, eram 213 mil km pavimentados sobre um total de
1,634 milhdo de km de rodovias (PNV 2008, DNIT), cujo estado de conservagao foi avaliado como péssimo, ruim ou
deficiente em 69% da sua extensdo, segundo estudo publicado em 2009 pela Confederacdo Nacional do Transporte
(CNT).

O setor de transportes caracteriza-se por suas amplas externalidades para o desenvolvimento econémico do pais.
Apds o fortalecimento dos pilares macroecondmicos alcangados durante a década de 90, comegamos a verificar
alguns passos importantes em diregao ao fortalecimento da infraestrutura logistica brasileira.

Em apresentacgdo recente, a Ministra Dilma Rousseff anunciou investimentos no setor de R$ 105 bilhdes (PAC) entre
2011 e 2014. Desse montante, quase 50% (R$ 50,4 bilhdes) se destina a rodovias. O modal ferroviario deve receber
aproximadamente R$ 46 bilhdes e esta projetada a expans&o da malha ferroviaria em 4.696 km, de um total existente
de 28.857 km.
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Modernizagao e Expansao da Frota de Caminhées

O merecido destaque aos entraves encontrados no setor de infraestrutura brasileiro chama atencdo para outra
questdo extremamente relevante e um dos principais direcionadores do nosso caso de investimentos: a condigcéo
atual da frota de caminhdes que circula pelas estradas brasileiras.

E impossivel imaginar que qualquer solugéo logistica brasileira seja enderegada somente com investimentos em vias
permanentes, rodoviarias ou ferroviarias. A redugédo das desvantagens econdmicas do transportes de carga brasileiro
passa, obrigatoriamente, por significativos investimentos na expanséo e renovacgéo das frotas de caminhdes nacional.

Idade Média da Frota de Caminhdes (anos)

Brasil
Espanha
Estados Unidos

Alemanha

Inglaterra

Fontes: ANUARIO DO TRANSPORTE DE CARGA e EUROSTAT - 2007

Os caminhdes antigos possuem tecnologias obsoletas, apresentam defeitos mecénicos proporcionalmente a sua
idade, necessitam de maior manutengao, consomem mais combustiveis e insumos, comprometem o desempenho
das movimentacgdes e emitem mais poluentes atmosféricos.

Ciente dessa situacédo, o Governo Federal adotou programas de estimulo a renovagao de frotas com empréstimos
com condigbes especiais através do BNDES (Finame) e o0 PROCAMINHONEIRO para o transportador autbnomo.
Acreditamos que essa iniciativa tem alta probabilidade de se estender por muitos anos.

A distribuicao da frota de caminhdes entre operadores também traz uma informacgéo interessante. De acordo com a
ANTT (Associagdo Nacional de Transportes Terrestres), os operadores autdnomos representam 55% da frota total de
caminhdes. Como a idade média dos veiculos desses agentes € mais de duas vezes a da frota corporativa, incentivos
especificos para esses operadores podem provocar alteragdes significativas nas vendas anuais. Outra questéo
relevante para essa parcela dos operadores diz respeito ao pouco rigor fiscalizatério existente no modal rodoviario.
Maior presencga de postos com balangas de pesagem ou de verificacdo de origem das cargas podem provocar uma
renovagao mais condizente com os padroes dos operadores mais formais.

Idade Média da Frota de Caminhées por Operador (anos)

Frota Total
Cooperativas
Empresas
Autdnomos

Fonte: ANTT — Jan 2010
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O componente ambiental também exerce uma forgca adicional no sentido de renovacédo da precaria frota atual de
veiculos pesados. Em 2012, segundo o Proconve (Programa de Controle de Polui¢cdo do Ar por Veiculos Automotores
instituido em 1986), havera a obrigatoriedade da comercializagdo de caminhdes mais modernos capazes de
aproveitar os combustiveis com niveis mais baixos de enxofre e outros poluentes (euro V).

Segundo estudos da ANTC (Associagcdo Nacional do Transporte de Cargas e Logistica), os veiculos com mais de 20
anos chegam a emitir 10 vezes mais poluentes do que os veiculos novos. Reduzir marginalmente a emisséao de
poluentes dos caminhdes modernos tem muito pouca eficacia se os caminhdes com mais de 20 anos continuarem
rodando pelas estradas. Segundo a ANTT/RNTC (Registro Nacional de Transportadores Rodoviarios de Cargas),
43,8% da frota de caminhdes no Brasil, em 2009, tinham mais de 20 anos.

O ambiente positivo para vendas de caminhdes também pode ser comprovado através dos planos de expansio
anunciados pelas principais montadoras presentes no Brasil. No inicio do ano, a Mercedes anunciou que investira
R$1,5 bilhdo na expanséo da capacidade de sua fabrica de caminhdes em Sao Bernardo do Campo (SP) e realizara
investimentos adicionais na conversdo da planta de veiculos de passeio de Juiz de Fora (MG) para produgao de
caminhdes/6nibus. A MAN, que adquiriu recentemente as operagdes de veiculos pesados da Volkswagen no Brasil,
também anunciou a intengdo de investir R$ 1,0 bilhdo nos proximos cinco anos, para acompanhar as vendas no
mercado local.

De Caminhao e de Trem

Ha muitos anos acompanhamos em detalhe o setor de bens de capital brasileiro. Apds atravessar altos e baixos ao
longo das ultimas décadas, acreditamos que a lochpe encontra-se muito bem posicionada para se beneficiar do atual
momento da economia brasileira e principalmente da situagéo setorial descrita nos paragrafos anteriores.

A companhia iniciou sua histéria no ramo madeireiro em 1918. Ao longo do tempo, diversificou suas atividades para o
setor financeiro e, mais tarde, para o setor industrial. Apés passar por algumas reestruturagdes, concentrou-se em
poucos negdcios industriais, onde detém posicéo de lideranca.

Com foco muito bem definido a empresa atua hoje no segmento de autopegas fabricando rodas e chassis para
caminhodes, 6nibus e maquinas agricolas (Maxion Rodas e Chassis), rodas de ago para veiculos leves (Fumagalli),
componentes estruturais para veiculos leves (Maxion Sistemas Automotivos). Além de ser lider na fabricacdo de
vagobes e fundidos ferroviarios via Amsted Maxion, joint venture com a Amsted Industries, maior empresa do mundo
no segmento.

Rodoviario Ferroviario

/ 28% 13%
=" 5 = N

Rodas e Chassis Vagbes / Fundidos /

para veiculos Ferroviarios

/ 23%
Rodas de ago para
veiculos leves

Componentes / 6%
estruturais para
veiculos leves

/) -% daReceita Liquida estimada para2010.

Fonte: lochpe e Studio Investimentos
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Desde que assumiu a presidéncia da companhia, Dan loschpe, investiu muito em melhorar o relacionamento com os
acionistas minoritarios. Atualmente, possuem elevados niveis de governanga corporativa com todas as vantagens do
Novo Mercado da Bovespa, incluindo tag along integral aos minoritarios.

O nivel de alavancagem da companhia também vem sendo mantido em niveis confortaveis ha muitos anos,
exonerando o fantasma de experiéncias negativas das décadas de 80 e 90. A companhia também demonstra
disciplina na utilizagéo de capital e vem restringindo os novos investimentos a oportunidades com retorno anual acima
de 20%. Dois exemplos recentes foram os investimentos na nova planta de rodas na China e a recente aquisicdo das
operagdes de rodas de aco para veiculos leves da Arvin Meritor no Brasil e no México (divisao Fumagalli).

Em seus diferentes mercados, a lochpe-Maxion detém posicéo de lideranga, conforme observado na tabela abaixo:

Chassis Rodas Maxion Rodas Fumagalli Fundidos Ferroviérios Vagbes
2008 2009 2008 2009 2008 2008 2008 2009 2008 2009
= Maxion = Qutros

Fonte: lochpe-Maxion

Essas relevantes participacdes de mercado conferem a Companhia significativas economias de escala e constituem
importantes barreiras de entrada para novos concorrentes no mercado nacional. Adicionalmente, os investimentos em
expansdo de capacidade sao realizados com custos de desengargalamento significativamente inferiores aos
demandados para novas unidades industriais, garantindo boas oportunidades de retorno sobre o capital marginal
investido.

Cabe ainda ressaltar que o mercado de veiculos comerciais possui caracteristicas mais regionais do que o de carros
de passeio. Com modelos mais adaptados para cada caracteristica geografica, as montadoras costumam utilizar a
cadeia de fornecedores instalados no pais e, consequentemente, proporcionam um ambiente menos suscetivel a
competigao direta com produtos importados.

Apesar dos atributos qualitativos da companhia, consideramos que a principal proposi¢gdo do investimento esta
pautada em seu valuation. O movimento de apreciagao recente das agdes reduziu a extraordinaria relagao de risco x
retorno que identificamos no final de 2009, mas ainda consideramos existir boa margem de segurancga entre o valor
implicito da companhia e o atual pre¢co das ag¢des. Sobretudo, quando considerarmos o atual nivel de precos dos
ativos com exposicao a infraestrutura no Brasil.

Vale considerar ainda que, durante os seis primeiros meses de 2010, a forte apreciagao da lochpe ocorreu a despeito
da alienacao da participacdo do BNDES na companhia que néo estava vinculada em acordo de acionistas. Desde o
inicio do ano, o BNDES vendeu aproximadamente 15% do capital da empresa, que nos atuais pregos de mercado
equivale a R$ 240 milhdes.

Premissas e Valuation

As variaveis mais importantes para estimar a evolugéo dos resultados da lochpe-Maxion podem ser aqui resumidas
nas projecoes de vendas de caminhdes e de vagoes.

Como quase 60% da geracao de caixa da companhia vém do segmento de rodas e chassis para veiculos pesados e,
desse percentual, caminhdes representam mais de 60% do faturamento, a empresa é bastante sensivel as
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tendéncias para o setor de cargas e tende a se beneficiar bastante de um processo de crescimento industrial
brasileiro (com crescimento da frota de caminhdes) e de um movimento de rejuvenescimento da frota, pelas
motivagdes ja descritas anteriormente.

Geragéao de Caixa (EBITDA)

Fonte: lochpe-Maxion

Resumimos abaixo dois cenarios para as vendas brasileiras de caminhdes e de vagdes e os reflexos dessas
premissas no economics da lochpe.

Cenario 1 — Manutengao da idade média da frota

A atual frota brasileira de caminhdes é contabilizada em 1,936 milhdo de caminhdes pela ANTT. Se considerarmos
que a vida util de um caminhdo é de 30 anos, muito superior ao observado nos demais paises, podemos considerar
uma taxa de sucateamento da ordem de 3,3% ao ano.

Além de repor o sucateamento, acreditamos que a frota de caminhdes devera crescer para acompanhar a evolugéo
da producdo industrial. O movimento de cargas gerais possui grande correlagdo com incremento da produgao
industrial e decidimos considerar que os investimentos projetados para outros modais possam reduzir marginalmente
a parcela do transporte rodoviario. Conservadoramente, supomos que a frota de caminhdes deveria crescer 3,0% ao
ano, enquanto que as projecdes de mercado para evolugdo da producédo industrial situam-se em 5,0% para 2011
(Banco Central, Focus — 09/07/10).

% Frota  (mil unidades)
Frota (ANTT Jan-2010) 1.969.3
Taxa de sucateamento anual da frota (%) 3.3% 65,6
Taxa estimada de crescimento anual da frota 3.0% 591
Venda de caminhGes Cenario 1 6,3% 124,7

Com essas premissas, concluimos que a venda de caminhdes poderia situar-se de forma sustentavel em 124 mil
unidades por ano. Isso equivale a 6,3% da frota atual e estd muito préximo ao patamar de vendas alcangado no ano
de 2008 (122.300) e consideravelmente inferior ao volume estimado pela Fenabrave para o ano de 2010 (155.000).

Nesse cenario, onde ndo consideramos uma politica mais agressiva de renovacao de frota e somente retornamos a
venda de vagdes da lochpe para um patamar histérico de 2.500 vagdes em 2011, a empresa estaria apresentando os
seguintes multiplos e taxa de retorno real:

2010 2011
[ e | 100 | s2
[ mr | 131 |
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Cenario 2 — Redugéao gradual da idade média da frota

O cenario 2 considera algum rejuvenescimento da frota, com politicas publicas de incentivo a renovagao sobretudo
para transportadores autbnomos. Nessa simulagéo, utilizamos uma taxa de renovacao suficiente para reduzir a idade
média da frota para 10 anos em 2020. Cabe lembrar que, conforme apresentado na tabela acima, mesmo com 10
anos de idade média ainda estariamos com quase o dobro da idade média das frotas de caminhdes dos principais
paises desenvolvidos.

% Frota  (mil unidades)
Frota (ANTT Jan-2010) 1.969.3
Taxa de sucateamento anual da frota (%) 3.3% 65,6
Taxa estimada de crescimento anual da frota 3.0% 591
Politica de renovacdo de frota 2.5% 50
Venda de caminhées Cenario 2 8,.9% 174,71

Mantendo as demais premissas constantes, passariam a ser vendidos no Brasil 174.700 unidades/ano. Nesse
cenario, conservadoramente, nao estamos considerando uma provavel diluicdo dos custos e expansao da margem,
ainda assim o valuation da companhia ficaria ainda mais atrativo conforme apresentado abaixo:

Recorrente
[ pE | 69 |
[ rRR [ 164% |

Estamos cientes de que a expansdo do modal ferroviario dentro da matriz de transportes brasileiras deve suplantar a
do modal rodoviario, mas partindo de uma base muito menor. Mesmo frente a essa tendéncia, a lochpe-Maxion
encontra-se bem posicionada com a sua participagdo de 50% no capital da Amsted Maxion, maior produtora de
vagoes do pais e a unica produtora de vagao com capacidade de fabricar seus proprios fundidos.

Interessante notar que hoje, no Brasil, ha cerca de 94.800 vagdes (dados da Revista Ferroviaria), sendo que desses
mais de 50% tém mais de 30 anos e foram fabricados logo apés a formagdo da RFFSA (Rede Ferroviaria Federal) ao
longo da década de 70. O mercado de reposi¢cao de vagoes ainda € inexistente e, apesar de provavelmente estarmos
ainda alguns anos a frente de sua formacao, ele representara uma demanda mais estavel e previsivel para vagdes e
certamente incrementara a base de vendas anuais de forma recorrente. Atualmente, acreditamos que a demanda de
vagbes para o horizonte visivel deve situar-se pouco acima das 3,500 unidades (4% da frota) e estimamos que a
lochpe representara aproximadamente 70% desse mercado (2.500 vagdes).
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Politica de Investimento

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

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

Rentabilidade (%) Jan Fev Mar Abr i Ago Set Out
2009 Studio FIC FIA -0.06 5.12 5.06 -
Ibovespa -1.29 230 0.99 -
2010 Studio FIC FIA -0.24 -0.20 4.59 -1.27 -3.86 1.77 0.58 5.67
lbovespa -465 168 582 -4.04 -6.64 -3.35 -11.16 -10.28
Studio FIC FIA: PL (MM) R$ 38 | PL médio desde 25-11-09 (MM) R$ 27.3 Rentabilidade liquida de custos, porém ndo de impostos

Studio Master FIA: PL (MM) R$ 50

Caracteristicas
Taxa de Administragdo: 3,00% a.a. paga mensalmente Dlspersao Setorial Market Lap.
Setor Expo. .
Taxa de Performance: Nao ha .
Consumo 21% <RS2 bi 25%
Cota de Aplicagdo: Do Industrial 15% >RS$2bie<R$10bI  30%
- (a) Sem cobranga de taxa de saida: - P -
gggvzggo de Cotas no D+10, (b) Com cobranga de taxa de Energia Elétrica 11% > RS$10 bi A6%
gate: saida: D+1, Taxa de Saida: 10% Mineracio 10% 100%
Pagamento do Resgate: D+3 da conversdo da cota Transporte =14
Investimento Minimo: R$30.000,00 Bancos 9% Anialise de Liquidez
Movimentac&o Minima: R$5.000,00 Petrélec 6% Volume Didrio !
Saude 5% <R3 5 mm 30%
Saldo minimo de permanéncia: R$30.000,00 o
P Construgéo 3% =*RSS mm <RS20mm  31%
Custodia: Banco Bradesco Siderurgia 307 =R%20 mm 405
Auditoria: KPMG — Auditores Independentes Carteira 93% 100%
Classificagdo ANBID: Agoes livre
Favorecido: STUDIO FIC FIA — CNPJ:
Informagdes Bancarias: 11.225.767/0001-35 — Banco Bradesco
(237) Agéncia: 2856-8 — CC: 613.574-9
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 concentracdo em ativos de poucos emissores, com os riscos dai decorrentes. A taxa de administragéo
maxima, prevista no slide anterior, compreende a taxa de administragdo minima e o percentual maximo que a politica do FUNDO admite despender em razéo das taxas
de administracdo dos fundos de investimento investidos. 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 sdo 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 nZo representa garantia de rentabilidade futura. E recomendada a leitura cuidadosa do prospecto e regulamento do fundo de
investimento pelo investidor ao aplicar seus recursos. Este fundo tem menos de 12 (doze) meses, e, para avaliacdo da performance de fundos de investimentos, é
recomendavel uma analise de, no minimo, 12 (doze) meses. Tx de adm. max.: 3.50% a.a. A tx de adm. max. compreende a tx de adm. min. e o percentual max.

permitido pela politica do fundo em razéo das txs de adm. dos fundos investidos.
A presente instituigdo aderiu ao
Cédigo ANBIMA de Regulagdo

e Melhores Praticas para os

ANBIMA Fundos de Investimento.
L —
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