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ASSET MANAGEMENT

RELATORIO DE GESTAO 4T19

4T19 10,62% 10,41%
YTD 47,07% 31,58%
RETORNO ANUALIZADO DESDE O INICIO (08/05/07) 16,76% 6,75%

No 4T19, o Constellation FIC FIA subiu 10,6% versus 10,4% do Ibovespa. Esse ano foi excelente para a bolsa
brasileira, com uma valorizagdo de 31,6%. Inclusive, conseguimos gerar alfa em uma magnitude além das nossas
expectativas, com o fundo subindo 47,1% em 2019. Como temos dito, acreditamos que ainda existem diversas
oportunidades de geragdo de alfa no Brasil, especialmente durante a fase de expansdo do ciclo econémico
brasileiro.

Com o surgimento de novos setores da economia, novas empresas estdao sendo listadas na bolsa, e leva tempo
até que essas novas empresas facam parte do indice. Em 2019 tivemos uma das menores sobreposigdes com o
indice da nossa histdria. Algumas das posi¢cdes que mais contribuiram para o nosso desempenho em 2019 ndo
faziam parte do Ibovespa (ex: Totvs, Eztec, Cosan Limited e Eneva). Nos Ultimos trés anos, grande parte dos
nossos retornos vieram da expansdo dos negdcios das empresas do nosso portfdlio. Dito isso, também tivemos
uma expansdo de multiplos relevante. Afinal, as companhias estarem negociando a um multiplo maior do que a
média histodrica faz bastante sentido, dado que a taxa de juros é a menor da histéria do Brasil.

| Decomposicao do retorno bruto anualizado dos ultimos 3 anos* em BRL
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* retornos anualizados de 2017, 2018 e 2019.
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No que concerne ao cenario macroecondémico, o Brasil enfrentou grandes dificuldades de crescimento nos
ultimos anos.

| PIB Brasileiro (em termos reais)
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FONTE: Banco Central

* publicagdo do boletim Focus de 3 de janeiro de 2020.

Porém, mesmo com o cenario bastante desfavoravel, a Constellation foi capaz de gerar valor através da escolha
de empresas idiossincraticas, que cresceram independente da economia do pais.
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Ao longo dos ultimos anos, nosso time focou em empresas lideres que conseguiram se beneficiar do cenario
macroeconémico desafiador. Podemos citar como exemplos: Renner, Localiza e RaiaDrogasil.

(@ RENNER

| Crescimento do LPA vs preco da agao - Renner
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Localiza

| Crescimento do LPA vs prego da agao - Localiza
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| Crescimento do LPA vs prego da acdo — Raia Drogasil
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FONTE: Constellation, Bloomberg & companhias

Em novembro vimos importantes sinais de recuperacdao da economia brasileira. Um forte indicio € o aumento da
criacdo de empregos, que cresceu 7% ano contra ano, resultando no menor indice de desemprego desde maio
de 2016 (apesar de ainda continuar alto, em 11,2%). Além disso, outro sinal é o crescimento de 4,7% das vendas
no varejo ano contra ano. Ademais, ainda esperamos que companhias lideres como a Renner, a Localiza e o
Mercado Livre fiqguem ainda mais fortes, dado o alto investimento e a melhora na eficiéncia operacional realizada
nessas companhias nos ultimos quatro anos.

Para os proximos trimestres, com a taxa de juros baixa, queda do desemprego e um cenario econémico mais
previsivel, a economia deve acelerar, impulsionada principalmente pelo aumento do consumo interno e dos
investimentos. Hoje, acreditamos que estamos em um momento favoravel do ciclo, em que a economia, ao
invés de ser um empecilho como nos uUltimos anos, deve amparar o crescimento de receita e lucro das companhias.
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Estamos aqui

Dado o cenario econdmico, nosso principal desafio para o proximo ano sera o grande niumeros de empresas se
tornando listadas e diversas ofertas secundarias que ja estdo contratadas para o ano. Portanto, precisaremos ser
muito seletivos. O ano de 2019 foi muito bom em termos de novas oportunidades de investimentos e acabamos
participando de alguns IPOs.

| IPOs e follow-ons de empresas brasileiras* (Bilhdes de reais)
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FONTE: Constellation, Bloomberg

*Inclui ofertas estrangeiras de empresas brasileiras como Stone, Pagseguro, Arco Educacdo e etc.
*Exclui as ofertas de Petrobras (2010) e Telef6nica Brasil (2015).
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Em 2019 a maioria das companhias investidas entregaram um excelente crescimento de lucro. Uma das empresas
gue mais se destacou foi a Rumo Logistica, uma das maiores posicées do nosso portfdlio.

O caso de investimento da Rumo continua sélido. A empresa tem conseguido entregar resultados robustos desde
sua fusdo com a ALL em 2015 devido a combinacdo bem sucedida de exceléncia operacional, melhora expressiva
das suas condicdes financeiras e boa alocacdo de capital. No 4T19, a empresa alcangou um grande marco: o TCU
(Tribunal de Contas da Unido) aprovou a prorrogacdo antecipada da Malha Paulista, matéria que ficou sob analise
por dois anos no tribunal. Apesar de ainda ser necessaria a aprovacdo do regulador, o maior risco envolvendo a
prorrogacdo antecipada da concessdo ja foi superado. Por conta disso, esperamos que a Rumo continue
entregando crescimento de volume, expansao de margem e continue alocando capital com retornos ao redor de
20%, o que deve resultar em um crescimento de EBITDA de 15% a.a. nos proximos trés anos. Além disso, o caso
da Rumo possui diversas oportunidades de crescimento adicional, envolvendo expansdes de trechos ferroviarios,
ramp-up de concessdes recém adquiridas, dentre outras oportunidades de crescimento que vemos para a
companhia nos préximos anos.

No que tange ao nosso negdcio, expandimos para os Estados Unidos a competicdo universitaria de analise de
empresas que promovemos ha 5 anos, o Constellation Challenge. Em 2019, o desafio contou com a participagdo
de alunos de faculdades como Harvard, Wharton, Yale, Columbia e MIT, além das faculdades brasileiras que
tradicionalmente participam da competicdo (destaque para Insper, FGV, FEA, Poli e Ita), alcancando um numero
recorde de inscritos (>1.500). A final foi realizada na Brazil Conference em Harvard, onde o time vencedor da
edicdo brasileira do Constellation Challenge competiu com o time vencedor da edigdo americana, e sagrou-se
campeao.

Além disso, lancamos um curso de investimentos online e gratuito - Constellation University. O curso foi um
sucesso e obteve mais de 2 milhGes de visualizagbes, o que foi muito motivador para todo o time. Todos nds
tivemos diversos mentores ao longo das nossas carreiras e o curso € uma excelente maneira de tentar retribuir
e ensinar a nova geracdo de investidores que estdo interessados no mercado de agdes, mas tém pouco acesso a
informagao de qualidade.

No que diz respeito ao nosso time, acreditamos que nunca tivemos um grupo tao talentoso de analistas jovens
quanto o que temos hoje. E interessante ressaltar que todos eles vieram do Constellation Challenge ou de
iniciativas que temos junto as Ligas de Mercado Financeiro das principais faculdades do pais.

Também acreditamos que estamos avancando nas inciativas ASG (Ambientais, Sociais e de Governanca), apesar
de ainda ser um processo de aprendizado constante. Ja tivemos participacdo e contato com diversas empresas
para abordar suas iniciativas ASG, e acreditamos estar ajudando bastante as companhias do nosso portfélio nesse
sentido. Por fim, em 2019, também nos tornamos signatarios dos Principles for Responsible Investment (Principios
para Investimento Responsavel), na categoria Investment Manager (Gestor de recursos), uma rede internacional
de signatarios que se comprometem e colocar em praticas 6 principios para o investimento responsavel.

Ja no que concerne a base de clientes, conseguimos diversificar ainda mais a nossa base ao longo de 2019.
Adicionamos, com bastante orgulho, um fundo soberano e um fundo de pensé&o estrangeiro. Também conseguimos
aumentar a participacao de investidores institucionais brasileiros na nossa base de clientes. Além disso, crescemos
a nossa estratégia de previdéncia com sucesso.
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Valorizamos a relagdo com nossos investidores e a confianga depositada na Constellation. Nossa equipe de
RelacGes com Investidores estd sempre a disposicdo para esclarecer eventuais dlvidas que possam surgir.

Atenciosamente,

Equipe Constellation
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anélise de, no minimo, 12 (doze meses). Este fundo esté autorizado a realizar aplicagoes em ativos financeiros no exterior. Os
fundos de agGes podem estar expostos a significativa concentrago em ativos de poucos emissores, com os riscos dai decorrentes.
As mencdes s empresas do portfélio é meramente exemplificativa e néo deve ser interpretada e/ou entendida como anélise,
recomendagéo e/ou oferta de valores mobilirios. O Constellation FIC FIA, inscrito no CNPJ/ME sob n®.:08.671.980/0001-66, tem
como objetivo de investimento aplicar 95% de seu PL em cotas do Constellation Master FIA, é destinado a investidores qualificados,
sua classificagio Anbima é acbes valor / crescimento, seu PL médio dos lltimos 12 meses é de R$ 28.369.812. Resgate: 30° dia da
solicitagdo. Pagamento do resgate: 2° dia itil da conversdo das cotas. Tratamento tributério néo & de longo prazo.

T: +55 (21) 3974-4600 | +55 (11) 3050-
8010 | +55(11) 0800 725 3219
Ouvidoria: ouvidoria@bnymellon.com.br ou

Constellation Asset Management
Rua Amauri, 255 - 60 Andar
Cep: 01448-000

Séo Paulo - SP, Brasil

T: +55 (11) 4501 0032
www.constellation.com. br


http://www.bnymellon.com.br/sf

