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Caros investidores e amigos,

2025 foi um ano forte para o Reach Small Caps, com retorno acima dos principais indices. Mais

importante: entramos em 2026 com um portfélio concentrado em assimetrias que acreditamos ainda
ndo refletidas nos pregos.

Boa leitural
= RENTABILIDADE DO FUNDO

O fundo REACH SMALL CAPS acumulou alta de 38% em 2025 enquanto o Ibovespa subiu 34% e o

indice de small caps subiu 30,8%. No acumulado desde o inicio fundo subiu 20,9% enquanto
Ibovespa subiu 24% e o indice de Small Caps subiu 3,5%.
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1) BALANCO DE 2025

2025 foi um ano bastante positivo para o Reach Small Caps, com alta de 38%, resultado da evolugdo
operacional consistente de diversas feses relevantes do portfélio.

Entre os principais destaques positivos do ano, tivemos:

Mills +73%

Banco Mercantil +76%
Banco Inter +80%
Vivara +82%

Lavvi +149%

Do lado negativo a Randon — maior tese do fundo - caiu -43%. Aprofundaremos mais sobre essa tese
adiante.
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2) ENTAO AS SMALL JA ESTAO CARAS? NAO.

O valuation relativo entre small caps e large caps encontra-se préximo dos piores niveis histéricos.
Episédios semelhantes, no passado, antecederam periodos prolongados de forte performance das
small caps, especialmente em contextos de normalizacdo de juros e melhora do apetite a risco.

Seguimos enxergando um ambiente favordvel para identificagdo de oportunidades de valor em
empresas small e mid caps, especialmente para investidores com horizonte de médio e longo
prazo.
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IBOV/SMALL vs Pré 5 Anos
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3) PRINCIPAIS TESES PARA 2026

Entramos em 2026 com um portfélio concentrado em empresas que, em nossa avaliagdo, apresentam
elevado potencial de valorizagdo ao longo do tempo. As trés teses abaixo representam cerca de 60%

do fundo.

A)  RANDON - ~200% de upside Acesse  nosso  modelo

simplificado de soma das partes

A Randon atravessou um 2025 muito dificil, com lucro significativamente
abaixo de seu potencial. O primeiro semestre foi marcado por retracéo na
demanda por implementos e ajustes operacionais. Ao longo do segundo
semestre, o cendrio comecou a melhorar, com desalavancagem financeira
e maior disciplina de custos. No quarto trimestre, o segmento de autopecas
foi impactado pela forte desestocagem da cadeia de caminhdes.

Entramos em 2026 com uma empresa mais eficiente e preparada para uma
eventual retomada. A Randon reduziu custos, melhorou seu perfil financeiro,
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estabilizou a nova fdbrica de Mogi das Cruzes e firmou

contratos relevantes no segmento de vagdes ferrovidrios. Venda de implementos
A cadeia de caminhdes segue fortemente desestocada, o Basculante + Graneleiro
que tende a favorecer a recuperacGo de volumes ao . .., (Ligado ao agro)
longo do ano, mesmo em um ambiente ainda desafiador
para o agro e com juros elevados 40000

30000

O ponto central da tese é que o lucro atual estd
significativamente abaixo do potencial normalizado da 20000
companhia e, como consequéncia, o valuation n&o reflete

10000
a real capacidade econdmica do grupo. Em um cendério

mais préximo da normalidade, os ativos da Randon 0
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tendem a gerar resultados substancialmente superiores _
Fonte: Anfir

aos observados em 2025.

A companhia detém pouco mais de 50% da Fras-le, e o
valor dessa participacdo, isoladamente, |G supera o valor e
de mercado total da Randon. Isso implica que todos os de caminhdes
demais negdcios do grupo estdo sendo precificados @ 2.000

Variacao calculada dos estoques

zero ou negativo. 1.000

Além disso, a Randon Consércios gera cerca de R$ 150
milhdes de lucro por ano, com crescimento préximo de  -1.000
30% ao ano. Um fundo de growth do Pétria adquiriv  -2.000
20% dessa operagdo, avaliando o negécio em ;g
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Por fim, joint ventures como Master (sistemas de freio) e~ -5.000

JOST (quinta roda) apresentam alta tecnologia, margens  -6.000
elevadas e lideranca de mercado — a Master opera com 5 o0
margem EBITDA préxima de 20% e a JOST possui cerca
de 90% de market share em seu principal produto. Esses
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B) BANCO MERCANTIL - 100% de upside

No final de 2025, o Banco Mercantil anunciou a celebracdo de um acordo tributdrio com a PGFN,
que resultou em um pagamento extraordindrio de aproximadamente R$ 1 bilhdo, acompanhado da
constituicdo de um crédito tributdrio da ordem de R$ 900 milhdes.

O ponto negativo do episédio ndo foi o acordo em si, mas sim a falta de disclosure prévio sobre a
contingéncia, o que gerou surpresa negativa para o mercado e pressionou o papel no curto prazo.

Refizemos integralmente nossas estimativas apds o evento. Apesar do impacto pontual, seguimos
enxergando perspectivas bastante positivas para o banco. O Mercantil continua apresentando
crescimento acelerado, rentabilidade muito acima da média do setor e valuation extremamente
descontado em relacdo aos seus pares.

Adicionalmente, entendemos que uma eventual oferta pode contribuir para uma melhora relevante
de liquidez, reduzindo o desconto estrutural do papel. A evolucdo consistente do lucro e dos
principais indicadores operacionais reforca nossa convicgdo de que o mercado exagera na
penalizacdo atual.
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C) CRUZEIRO DO SUL - ~80% de upside

A Cruzeiro do Sul negocia hoje a cerca de 5x lucro, com FCF yield préximo de 20%, balanco
desalavancado e um portfélio de ativos de alta qualidade.

A companhia possui uma exposicdo diferenciada ao segmento de medicina, que representa
aproximadamente 50% da receita e segue sendo o setor mais resiliente e rentével da educacdo no
Brasil. Os cursos de medicina permitem repasses de preco superiores, margens mais elevadas e
crescimento de lucro |G contratado, impulsionado por trés vetores principais:

(i) maturagdo dos cursos de medicina adquiridos recentemente,

(ii) melhora continua do mix, com maior peso de cursos de maior margem, e

(iii) potencial expansdo de vagas via novas concessdes governamentais, como o Mais Médicos Il
atualmente em discusso.

Adicionalmente, a Cruzeiro do Sul se destaca pela qualidade académica, com cursos de medicina
bem avaliados pelo MEC, e por uma combinagdo robusta de geracdo de caixa e opcionalidades

estratégicas, que podem se traduzir tanto em bons dividendos quanto em movimentos de M&A no

segmento de medicina.

Cruzeiro do Sul tem melhor relacao de geracao de caixa e
alavancagem do setor

Alavancagem
=
(O]
o

H
°
o
>
T
>
°
°
0O
w
m
O

0,50

0,00
0% 5% 10% 15% 20% 25% 30%

FCFE Yield

DISCLAIMER: Disclaimer. Este material tem cardter exclusivamente informativo e tem como objetivo apresentar comentdrios sobre o mercado e os principais fundos sob administracdo da Reach Capital
Investimentos Ltda. (“Reach Capital”). As informagdes aqui contidas foram obtidas de fontes consideradas confiaveis e refletem a opinido da Reach Capital na data de sua elaboragéo, podendo ser Autorregulacio
alteradas sem aviso prévio. Este material néo constitui oferta de venda ou solicitagdo de compra de cotas de fundos de investimento ou de qualquer outro ativo. As opinides e estimativas apresentadas ANBIMA
refletem exclusivamente a visGo da gestora na data de sua elaboragéo e néio apresentam promessa ou garantia de rentabilidade. A rentabilidade divulgada néo é liquida de impostos e a rentabilidade
passada ndo representa garantia de resultados futuros. Fundos de investimento n&o contam com garantia do administrador do fundo, do gestor da carteira, de qualquer mecanismo de seguro ou,
ainda, do Fundo Garantidor de Crédito - FGC. E recomendada a leitura cuidadosa do regulamento e da lémina de informacdes essenciais antes de investir.Para avaliacdo da performance dos fundos
de investimento, é recomendavel uma andlise de um periodo minimo de 12 (doze) meses. Fundos multimercado e estratégias que utilizam derivativos podem incorrer em perdas superiores ao capital
investido. Fundos de agdes podem estar expostos a significativa concentracdo em ativos de poucos emissores, com os riscos dai decorrentes. Fundos globais podem estar sujeitos & variagéo cambial
Fundos de previdéncia seguem regras especificas e ndo garantem beneficio futuro. Fundos de crédito privado podem estar sujeitos a riscos de liquidez e de crédito dos emissores. A Reach Capital ndo
se responsabiliza por erros, omissdes ou imprecisées no conteddo das informagdes divulgadas, nem por decisées de investimentos tomadas com base neste material. Este documento néo substitui a
|&mina de informagdes essenciais, tampouco constitui demonstracéo de desempenho. Para confirmagéo de informagées, entre em contato com a Reach Capital
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