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Caros investidores,

E com muita satisfacdo que escrevemos nossa primeira carta para apresentar o
desempenho do fundo Charles River FIA e o trabalho que temos desenvolvido nos

ultimos 7 anos.

Dado o desafio de sintetizar diversos anos de gestao em uma Unica publicagao,
abordaremos os pontos que consideramos relevantes para uma melhor
compreensdo sobre a filosofia de investimentos, os processos internos e o

caminho a seguir.

Dividimos o material em cinco secdes: (i) Histérico, na qual fazemos um breve
relato sobre a formacao da gestora; (ii) Filosofia, na qual abordamos nossa viséo
sobre investimentos; (iii) Processos, em que demonstramos sua aplicacao pratica;
(iv) Performance, na qual fazemos uma analise dos resultados até o final de 2018;
e (v) Caso de Investimento, em que demonstramos uma posi¢do do fundo em que
nossa analise, somada a disciplina de alocacao, foi diferencial para seu bom

resultado.

A histéria da gestora teve inicio com a criacdo do Clube Charles River, em
novembro de 2011. Fundada por dois ex-colegas na Harvard Business School, com
mentalidade de start-up, o clube teve desempenho muito positivo nos seus
primeiros anos, apesar do desempenho ruim do Ibovespa no periodo. Os aportes

nesta primeira fase foram, essencialmente, de sécios, familiares e amigos.

Em 2013, iniciou-se o processo para conversao do clube em fundo, acompanhada
de estruturacao dos processos de andlise e das primeiras contratagoes, que

aconteceram gradualmente até 2015.

Essa fase de estruturacdo de processos foi fundamental para os passos seguintes
de crescimento. Acreditamos que expansdes rapidas e desorganizadas podem
gerar problemas futuros, como mudancas culturais indesejadas, estruturas nao
sustentaveis e desalinhamentos, que, somados, tendem a resultar em
desempenhos inferiores. Evitamos investir em companhias que sigam essa rota e,

por 6bvio, ndo poderiamos escolhé-la para a nossa prépria empresa.
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Com processos mapeados e bem definidos, e niveis elevados de padronizacao,
atingimos um patamar de organizagao interna que nos permitia dar um novo passo
de crescimento, o que ocorreu a partir da entrada da Monteiro Aranha S.A. no
capital social ao final de 2015". Considerando a natureza da companhia, uma
holding de investimentos, houve sinergia entre a andlise produzida na gestora e a
necessaria para assessorar a companhia em seus investimentos, o que foi

formalizado através de contrato de gestao de patrimonio.

Concomitantemente, a luz das novas atividades desenvolvidas e vislumbrando o
crescimento futuro, fizemos o maior processo seletivo da gestora, com
contratagdo de analistas, cuja integracao foi bastante facilitada devido aos
processos bem mapeados e padronizados. Apesar do aumento substancial da
equipe, os aspectos culturais da empresa, desde a filosofia de investimentos até a
ética de trabalho, j4 estavam consolidados a ponto de que esse crescimento se

desse de uma maneira segura para o futuro da gestora.

Em 2017 e 2018, continuamos crescendo e desenvolvendo a nossa equipe, com
objetivo de assessorar de forma ainda mais completa a Monteiro Aranha, para
atender os nossos novos clientes e para nos prepararmos para uma nova fase de

crescimento do Charles River FIA.

A filosofia da gestora segue o investimento em valor (“value investing"),
procurando ativos cujo valor intrinseco seja significativamente superior ao prego

de mercado.

Aplicando os conceitos ao caso das agdes, o preco de mercado é a cotagdo do
papel, determinada diariamente em ambiente de bolsa por um ténue equilibrio
entre compradores e vendedores que enviam suas ordens as corretoras. Por
construgdo, o preco de mercado pode ter variagcdes significativas diante do
comportamento desses agentes, que, naturalmente, podem trocar de opinidao
diante dos fatos, ou ainda, estarem sujeitos a oscilagdes de humor, do otimismo
exacerbado ao pessimismo e vice-versa. A medida estatistica das variagdes de

preco de um ativo é chamada de volatilidade.

! Atualizagdo pds-publicacdo da carta: Em 2019, a Monteiro Aranha S.A. vendeu a sua participagao
na Charles River Capital de volta para os sécios-operadores da gestora.
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O valor intrinseco (ou simplesmente “valor” daqui em diante) de uma companhia
€ o que se poderia definir como o valor esperado, no seu conceito estatistico, das
suas distribuicoes de lucros aos acionistas descontadas por um custo de
oportunidade. Estimar esse valor esperado é o grande desafio dos investidores

que seguem o value investing.

A determinagdo de valor de companhias é sempre acompanhada, em maior ou
menor grau, de incerteza, dado que estdo expostas a condi¢des futuras incertas,
como as variaveis macroecondémicas, o surgimento de competidores, as inovacoes
tecnoldgicas e diversos outros eventos, inclusive os que nao podem ser sequer
antevistos, e que podem alterar sua rentabilidade futura, positiva ou

negativamente.

Em virtude da incerteza da avaliacao, investimentos devem buscar margem de
seguranca, definida como a diferenca entre o valor intrinseco avaliado e o prego
de mercado. Deriva-se do conceito que, quanto maior a margem de seguranca,
menos arriscado é o investimento em um ativo, o que vai de encontro a definicdo
académica de risco quantificado pelo histérico de volatilidade. Dentro da visao de
risco dos value investors, comprar uma agao apds uma repentina queda de preco,
ceteris paribus, € uma aplicagao mais segura, apesar da maior volatilidade recente.
Os riscos, em sentido diferente da volatilidade, passam a ser a probabilidade de
erro na estimativa do valor do ativo e de perda de poder econémico diante da

corrosao do valor desse mesmo ativo.

Como consequéncia, uma estratégia de portfdlio que busque maximizar o retorno
dentro de padrées de risco aceitaveis deveria buscar maior exposicdo em
companhias com maiores margens de seguranca e com riscos nao correlacionados.
Sendo assim, diversificagdo e disciplina para investir e desinvestir, comprando
quando ha boa margem de seguranca e vendendo quando o preco passa a

convergir ao valor do ativo, sdo fundamentais para obter resultados superiores.

Temos seguido essa mesma filosofia em nossos investimentos desde o inicio de
nossa histéria. A implementacdo mecanica da filosofia, no entanto, avancou
bastante ao longo dos Ultimos anos, com a criagdao de uma metodologia de risco
propria, baseada em fatores que vao desde o modelo de negdcio até a
governancga, proporcionando maior comparabilidade entre empresas e setores,

para definicdo das margens de seguranca requeridas e do tamanho das posicoes.
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Nossa margem de seguranga embute um retorno minimo para uma posigdo entrar
no portfélio, do ponto de vista do investidor, descontadas as taxas de
administracao. Ao longo desses anos, encontramos momentos em que o retorno
adicional aos juros de longo prazo, implicito na precificagdo de grande parte das
agoes, foi insuficiente para encontrarmos a margem de seguranga que exigimos.
Como consequéncia, nesses momentos de alguma escassez de oportunidade
atrativa, preferimos manter uma quantidade significativa em caixa a alocar

recursos em ag6es com pouca ou nenhuma margem de seguranca.

Os conceitos de investimento em valor sdo bastantes difundidos em literaturas de
prestigiosos académicos e investidores e, portanto, seu simples conhecimento é
incapaz de proporcionar um diferencial competitivo que resulte em melhores
retornos ajustados pelo risco tomado. Entretanto, hd também um conjunto
substancial de literatura, embasado em psicologia cognitiva e estudos sobre
estrutura de mercado, que apresenta os desafios para uma adequada aplicacao
desses conceitos, bem como os diversos casos de sucesso daqueles que

conseguiram superar essas barreiras.

Exemplificando desafios de implementacdo, em carater ndo exaustivo, podemos
destacar, entre os principais, o alinhamento de longo prazo e os vieses

comportamentais.

A necessidade de alinhamento de longo prazo pode ser facilmente explicada por
um exercicio simples. Imaginemos uma companhia que consiga distribuir todo seu
lucro em dividendos, de forma estdvel em termos reais, de 100p (unidades
monetarias). Assumindo uma taxa de desconto real de 10%, o valor intrinseco
dessa companhia pode ser rapidamente calculado como 100u / 10% = 1.000y,
considerando a perpetuidade do fluxo de dividendos. Desse valor, o primeiro ano
corresponde a apenas 9% do valor total, enquanto os trés primeiros anos a
somente 25%, ou, ainda, mais da metade do valor da companhia estara apds 7
anos, ou seja, o valor esta altamente concentrado no longo prazo. Com empresas
em crescimento ou mercados mais maduros, com juros menores e
consequentemente menores taxas de desconto, o percentual do valor intrinseco
em prazos longos é ainda maior. A partir dessa conclusdo podemos entender a
importancia de criar uma estrutura que valorize o longo prazo para que esta seja

alinhada a filosofia.
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Primeiramente, no alinhamento interno dos colaboradores, que precisam ser
remunerados em prazos menores com meritocracia. Ndo é raro ouvirmos falar de
metodologias nas quais o bonus de um analista seja totalmente relacionado a
contribuicdo semestral ou anual das suas recomendacdes dentro do portfélio,
resultando em preocupagdes excessivas com o curto prazo e os resultados
trimestrais, ou seja, periodos curtos que ndo concentram a maior parte do valor
das companhias. Para a nossa equipe, a performance de curto prazo das agdes
tem um impacto limitado na avaliagdo e, consequentemente, na remuneragao
variavel e no crescimento na carreira, com o atingimento de metas pré-acordadas
e a qualidade e produtividade do trabalho ao longo do periodo avaliado

concentrando a maior parte do peso das avaliagdes.

Em segundo lugar, podemos destacar o desafio de se ter uma base de cotistas
com visdo e prazo de investimento adequados. Assim como no caso dos
colaboradores internos, a atencdo excessiva ao curto prazo, pondo o foco na
variagcao da cota diaria, mensal, ou de poucos anos, que se acentua em periodos
de otimismo ou pessimismo coletivos, pode resultar em entradas com o preco das
acdes em alta e resgate em épocas menos favoraveis, prejudicando
principalmente os resultados dos investimentos desses préprios cotistas. Para
mitigar esse risco, consistentemente ressaltamos o foco de longo prazo da nossa
estratégia, bem como mantemos o discurso que desencoraja uma exposicao
excessiva do patriménio individual em acbes ou a aplicagdo de recursos que ja
estejam programados para uso na quitagdo de alguma necessidade futura, ou

qualquer outra situacdo que torne a oscilagdo de mercado sensivel ao investidor.

O segundo desafio na implementacado discutido nessa carta é relacionado aos
vieses comportamentais. A avaliagdo de um investimento pode ser influenciada
pela personalidade e pelo seu humor individuais, na medida que estes influenciam
as decisoes. Para minimizar esse efeito, nosso sistema de alocacdo, utilizando
premissas exaustivamente discutidas ex-ante, gera regras de negociagao
mecanicas, cuja modificagdo requer a elaboragdo de uma justificativa, mitigando
os efeitos derivados das variacdes emocionais de um dado momento. Além disso,
o proprio processo de anélise das companhias é dialético, tendo, por exemplo,
um membro do time com o papel especifico de procurar fragilidades e fazer
oposigao as teses do analista, buscando minimizar o groupthink e vieses como o
de confirmacdo. A cultura de discussdo aberta e de liberdades para propor ou
contrariar ideias esta presente desde o inicio das nossas atividades e conseguimos

manté-la com sucesso.
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Figura 1: Evolucao da Cota do Charles River FIA
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A performance acumulada do fundo (+313%) até o fechamento de 2018 superou
significativamente tanto o Ibovespa (+48%), nosso benchmark, quanto o CDI
(+99%) com uma baixa correlacdo com o lbovespa (beta de 0,15) no periodo.
Analisando a performance ao longo do periodo, exposta no grafico (Figura 1),
alguns momentos chamam atencao: a performance até abril de 2013, no seu
primeiro pico; o vale em janeiro de 2016; e a valorizagdo expressiva até o
fechamento de 2018.

A correlacdo com o lbovespa, na nossa opinido, foi menor pela selecao das
empresas em si, bem como pelos seus setores. Procurando modelos de negdcio
competitivos, tivemos exposicado significativa ao agronegédcio e a alguns casos
especificos de companhias exportadoras, ou cujos precos dos produtos seguem
referéncias de preco em ddlar e sdo, dessa forma, usualmente menos

correlacionadas ao lbovespa.

Algumas dessas oportunidades com exposicdo positiva ao ddlar foram
identificadas e compradas antes da recessdo de 2015 e 2016, e, apesar da
depreciagdo cambial significativa que se seguiu, benéfica para suas rentabilidades,

suas cotacdes de mercado ficaram praticamente estaveis ou até cairam.
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Seguindo disciplinadamente nossa filosofia e estratégia de alocacao, com maior
exposicdo em casos de maior margem de seguranca, aumentamos nossa
concentragdo nessas companhias. Quantificando essa concentracao, no vale da
cota em janeiro de 2016, as posicoes desse perfil somavam 58% do patriménio do

fundo, enquanto em dezembro de 2013 (pré-crise) possuiamos 38%.

Desde este momento de 2016 até o fechamento de 2018, tivemos contribuicdes
positivas para performance em quase todas as posicoes, sendo que as mais
expressivas vieram majoritariamente de companhias que investiamos por tempo
significativo. Considerando as 6 maiores contribuicoes desse periodo, 4 vieram de

empresas que ja eram posi¢des ao final de 2013.

Vale ressaltar que, examinando individualmente a contribuicdo para performance
de cada caso de investimento, a nossa analise se mostrou eficaz em encontrar bons
investimentos ou evitar perdas, em um periodo de desempenho apenas modesto
do Ibovespa. Em nossa avaliagao interna, dos 46 casos de investimentos realizados
até o final de 2018, 21 deles contribuiram significativamente com performance
positiva, 19 tiveram contribuicdes individuais menores que 1% de retorno

(positivas ou negativas), e somente 6 tiveram contribuicao negativa maior que 1%.
p 9 , G 9 q

Entre diversos assuntos a serem abordados nesta e nas proximas cartas, os casos
de investimento poderdo exemplificar nosso processo de tomada de decisdo de
investimento e os nossos acertos e erros. Para esta primeira carta, trazemos as
nossas reflexdes sobre o histérico de um investimento que acreditamos

exemplificar, de maneira clara, varios conceitos previamente discutidos.

A QGEP Participagoes S.A. (“QGEP") é uma companhia focada na exploracao e
producao ("E&P") de petrdleo e gas no Brasil, com suas agdes negociadas na B3
desde 2011 e aderente ao Novo Mercado. A empresa teve origem no Grupo
Queiroz Galvao, que iniciou suas atividades no setor com prestacdo de servicos de
perfuracdo em 1980 e, a partir de 1997, com as mudangas no setor, iniciou
atividades de E&P. Em 2010, o grupo se reorganizou, concentrando as atividades
de E&P na QGEP, enquanto as de servicos ficaram segregadas na Queiroz Galvao
Oleo e Gas ("“QGOG"). A companhia realizou seu IPO em 2011, majoritariamente

primario, quando captou R$ 1,5 bilhdo para expandir suas operagdes.
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A companhia entrou em nosso pipeline de analise em 2014 quando comegamos a
analisar o setor com maior profundidade, comecando pela Petrobras, que resultou
em uma posicdo short nesta empresa, com resultados positivos para o fundo. Ao
contrério da Petrobras, QGEP chamou atencao positivamente por alguns motivos,
sendo os principais: (i) uma posicao de caixa liquido expressiva; (i) um Unico ativo
produtor de gas, com precos contratualmente ajustados por inflagdo; e (iii) um

foco claro em um Unico segmento de negdcio com gestao profissional.

O setor de E&P é essencialmente uma atividade de risco. No caso brasileiro, as
empresas adquirem blocos em leildes regulados pela ANP e realizam
investimentos cujo objetivo final é produzir petréleo e gas. Entretanto, esses
investimentos sdo divididos em estagios, com objetivo de otimizacdo de risco. E
comum, em um primeiro momento, fazer sismicas e interpretar resultados para,
somente depois, se decidir por perfuracdes exploratérias, que demandam
investimentos expressivos. Obtendo-se bons resultados, pode-se achar ainda mais
conveniente um sistema intermediario, como um teste de longa duragdo ou
sistema de producdo antecipada, que reduzird o risco até a decisdo sobre o
sistema definitivo. Desde a aquisicdo do bloco até a entrada em producédo do
sistema definitivo, caso haja sucesso em todas as etapas, o processo pode levar

varios anos.

Dadas essas caracteristicas, a falta de visibilidade e auséncia de informag&o segura
torna a avaliacdo de valor de ativos uma tarefa dificil para os investidores. Se o
ativo € maduro, ja em producao, pode-se estimar uma curva de decaimento do
volume produzido e, em conjunto com premissas de precos das commodities e
custos, pode-se chegar a uma estimativa de valor. Entretanto, para um ativo em
estdgios iniciais, o problema é complexo, com diversas questoes a serem
respondidas. Quais seriam as probabilidades de sucesso na exploragcdo? Em caso
positivo, qual o tamanho da reserva, qual investimento para o sistema definitivo e
qual o custo de produgdo (lifting cost)? Se petrdleo, qual a qualidade para
determinar o desconto versus preco do Brent ou, se gas, qual seria a infraestrutura

necessaria?

Como é bem sabido, houve alguns casos de insucesso de operadoras
independentes no Brasil nos Ultimos anos. Ao iniciar analise da QGEP, chamou
atencao que outros investidores com os quais conversamos e os relatérios de sell-
side que anteriormente encontravam valor até nos campos prospectivos, sem

reservas provadas, avaliavam os investimentos ja realizados da companhia e ainda
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nao produtivos como sunk cost, e pareciam descontar qualquer investimento
futuro. Os insucessos pareciam ter tornado o mercado excessivamente

conservador na avaliacao do setor.

Considerando os riscos, nossa analise de valor se baseou na geracdo de caixa
estimada de Manati, campo de gas com reservas provadas e certificadas, cujos
precos sao ajustados por inflagcao e volumes comercializados em contrato de take-
or-pay, somado ao caixa e descontados os investimentos declarados, ou seja, os
potenciais resultados futuros dos demais blocos em exploracdo ndo entraram em
nosso cenario-base, ficando como opcionalidades positivas para o investimento.
Inicialmente nao vimos margem de seguranca, dado o preco da acao e, por

conservadorismo, a decisdo naquele momento foi ndo investir.

Entretanto, o ano de 2015 trouxe surpresas. Primeiramente, a Lava-Jato mostrou
sua dimensao. No setor, o preco do Brent surpreendeu, chegando as minimas

desta década, com o barril caindo abaixo de US$ 40.

Em relagdo a Lava-Jato, que indicava o possivel envolvimento das empreiteiras
(incluindo o grupo Queiroz Galvao), nossa avaliagdo foi que a QGEP, por focar no
segmento de E&P, comprando ativos em leildes abertos, tinha probabilidade
significativamente menor de envolvimento em possivel ilicito, quando comparada
aos prestadores de servigos. Ja a queda dos pregos internacionais da commodity
nao influenciava o preco de Manati, base do nosso valor. O Unico efeito seria sobre
os pocos exploratérios que, caso os precos se mantivessem em patamares tao
baixos, iriam se tornar inviaveis. Entretanto, apds diversas conversas com a
diretoria da QGEP (a quem deixamos nosso reconhecimento pela qualificagdo e
agradecimento pela disponibilidade de nos receber) ficou clara sua disciplina de
investimentos e comprometimento com a geragao de valor, e, portanto, formamos
conviccdo de que investimentos mais expressivos somente seriam feitos em
cendrios de precos que os tornassem viaveis economicamente. Portanto,
avaliamos que os downsides relevantes seriam apenas os investimentos ja

contratados e eventual multa em virtude da devolucao dos blocos.

Adicionalmente, conversamos com diversos analistas de outras casas que tinham
opinides similares, mas poucos mantinham posicdo na companhia. Entre os
motivos que escutamos para a agao ser vetada nos comités, podem-se destacar:
() o momento ruim para o setor, sem catalisadores de curto prazo para a agao
subir; (ii) a desconfianca com as companhias de E&P independentes que geraram

perdas a muitos investidores; (iii) o risco de reputacdo de ter que explicar uma
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underperformance caso a Lava-Jato impactasse; e (iv) a filosofia de algumas casas
com analise fundamentalista que ndo investem em negdcios comoditizados. Como
exposto anteriormente, com base na nossa andlise e nossa filosofia de
investimentos, esses motivos pareceram pouco razoaveis, diante da nossa visao
de longo prazo de investimentos, da nossa avaliagdo de valor que nao se baseava
em sucesso de futuras exploragdes, da probabilidade menor de envolvimento da
companhia em casos de corrupcao e, por ultimo, pelas caracteristicas do contrato
de Manati com precos ajustados por indice de inflagdo e volumes contratuais em
regime de take-or-pay. Sendo assim, formamos a convicgdo de que os precgos
baixos da acao nao se davam por alguma caracteristica do potencial investimento
que ndo haviamos considerado, mas sim, resultado de caracteristicas

comportamentais e estrutura do mercado.

Assim, a queda do preco da agcdo em 2015 permitiu-nos encontrar margem de
seguranca suficiente para fazer o investimento. Acrescenta-se, ainda, que o prego
oscilou varias vezes no periodo, entre desconto em relagao a nossa avaliagdo de
valor e acima desta, sem que a tese de investimento mudasse materialmente. A
disciplina de comprar nos momentos de acao mais descontada e vender com
menor margem de seguranca gerou retornos de 108% anualizados (Figura 2),

ainda melhores que o da acéo.

Figura 2: Preco, compras, vendas e participacdo no patriménio do fundo
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Pode-se concluir que a correta aplicagdo da filosofia conseguiu trazer resultados
positivos. Apesar de ser um modelo de negdcio complexo de ser avaliado, com
sensibilidade a commodities que poderiam impactar projetos futuros,
conseguimos investir com margem de seguranca usando premissas conservadoras.
O risco, medido na probabilidade de perda permanente de capital, foi bastante

contido na nossa avaliagao.

Continuaremos a envidar nossos esforcos para aplicar a mesma disciplina nos

investimentos atuais e futuros, buscando gerar bons retornos ajustados pelo risco.
Agradecemos a confianca dos nossos investidores,
Equipe Charles River Capital

Rio de Janeiro, 31 de dezembro de 2018
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Charles River FIA®

O,
400% ——Charles River FIA
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2011 2018
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312,8% m Charles River FIA
Ibovespa
177,7% 186,3%
128,3%
38,8%
Desde Inicio Desde Fundo Ultimos Ultimos 2018
60 Meses 36 Meses

Desde Inicio Desde Fundo 60 Meses 36 Meses 2018
Charles River FIA 312,8% 177,7% 128,3% 186,3% 38,8%
Ibovespa 48,5% 61,6% 70,6% 102,7% 15,0%
Excesso de Retorno 264,3% 116,1% 57.7% 83,5% 23,7%

* Dados atualizados até 31/12/2018. Charles River FIA iniciou como clube de investimento em
07/11/2011 e foi transformado em um fundo de investimento em 04/11/2014.
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jan fev mar abr mai jun jul ago set out nov dez ano acumulado
2011 Charles River FIA -3,1% 2,7% -0,5% -0,5%
Ibovespa -3,9% -0,2% -4,1% -4,1%
2012 Charles River FIA 7.4% 6,4% 3,9% 1,5%  -5,4% 3,7% 9.4% 6,0% 8,2% 5,8% 50%  -0,8% 63,3% 62,5%
Ibovespa 11,1% 4,3% -2,0% -4,2% -11,9% -0,2% 3.2% 1,7% 3,7% -3,6% 0,7% 6,1% 7,4% 3,0%
2013 Charles River FIA 7.9% 10,7% 2,6% 0,2% -5,0% -9.9% -0,5% 0,1% 5,5% 2,4% -0,9% -0,8% 11,.2% 80,8%
Ibovespa -2,0% -3,9% -1,9% -0,8% -4,3% -11,3% 1,6% 3,7% 4,7% 3,7% -3,3% -1,9% -15,5% -13,0%
2014 Charles River FIA  -10,6% -4,0%  -1,0% 0,8% 4,2% 35% -2,1% 1,0% -47% -7.0% -45% 6,2%  -17,9% 48,3%
Ibovespa -7,5% -1,1% 7,1% 2,4% -0,8% 3,8% 5,0% 9.8%  -11,7% 0,9% 0,1% -8,5% -2,9% -15,5%
2015 Charles River FIA  -49%  -2,8% 6,9%  -1,1% 6,0%  -3,3% 3,6% -3,9% -2,3% 1,6%  -2,5% 0,7% -2,8% 44,2%
Ibovespa -6,2% 10,0% -0,8% 9,9% -6,2% 0,6% -4,2% -8,3% -3,4% 1,8% -1,6% -3,9% -13,3% -26,8%
2016 Charles River FIA -8,8% 11.1% 6,6% -2,5% 6,0% 0,1% 4,6% 4,9% -1,5% -2,6% -5,3% 4,0% 16,0% 67,3%
Ibovespa -6,8% 5,9% 17,0% 7,7% -10,1% 6,3% 11,2% 1,0% 0,8% 11,2% -4,6% -2,7% 38,9% 1,7%
2017 Charles River FIA 6,3% 8,4% 2,2% 3,6% 5,3% 1,7% 10,7% 6,1% 6,7% 2,1% 4,6% 1,7% 77.8% 197,5%
Ibovespa 7,4% 3,1% -2,5% 0,6% -4,1% 0,3% 4,8% 7,5% 4,9% 0,0% -3,1% 6,2% 26,9% 29,1%
2018 Charles River FIA 9.9% 7.4% 0,6% 0,1% 2,6% -2,5% 3,6% 23% -3,9% 8,9% 1,7% 3,4% 38,8% 312,8%
Ibovespa 11,1% 0,5% 0,0% 09% -109%  -52% 8,9% -3,2% 3,5% 10,2% 2,4% -1,8% 15,0% 48,5%
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Disclaimer

O presente material tem o Unico propédsito de divulgar informacées, ndo devendo ser considerado como consultoria ou oferta de
compra/venda de cotas de fundos de investimento geridos pela Charles River Capital; tampouco constitui o prospecto previsto na
Instrugdo CVM n° 555/14 ou nos Cédigos de Regulacdo e Melhores Praticas da ANBIMA.

Operacdes com fundos de investimento podem resultar em significativas perdas patrimoniais para seus cotistas, podendo, inclusive,
acarretar tanto perdas superiores ao capital aplicado, quanto uma consequente obrigacdo do cotista de aportar recursos adicionais para
cobrir o prejuizo do fundo. Por esta razdo, recomenda-se fortemente a leitura cuidadosa do regulamento, da lamina de informagdes
essenciais e do prospecto, quando disponivel, do fundo antes de investir. Estes documentos estdo disponiveis em
www.charlesriver.com.br.

Fundos de investimento podem utilizar estratégias com derivativos como parte integrante de sua politica de investimento.

Fundos de investimento podem realizar aplicacdes em ativos financeiros no exterior.

Especificamente, os fundos de agdes podem estar expostos a significativa concentracdo em ativos de poucos emissores, com os riscos
dai decorrentes. Recomenda-se, portanto, cautela.

As informacdes aqui contidas ndo podem ser consideradas como afirmativas para a execucdo de quaisquer negdcios com base nos
valores ora apresentados.

Rentabilidade passada néo representa garantia de rentabilidade futura.
A rentabilidade divulgada nao é liquida de impostos.

Fundos de investimento ndo contam com garantia do administrador, do gestor, de qualquer mecanismo de seguro ou fundo garantidor
de crédito - FGC.

Charles River Capital e/ou seus colaboradores ndo se responsabilizam por qualquer perda direta ou indireta decorrente do uso de
qualquer informac&do presente neste material.

Dados atualizados até 31 de dezembro de 2018. Charles River FIA iniciou como clube de investimento em 07 de novembro de 2011 e
foi transformado em um fundo de investimento (CNPJ: 14.438.229/0001-17) em 04 de novembro de 2014.

Autorregulacao

ANBIMA

Gestao de Recursos
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