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Razao ou coracao: qual devemos seguir?

Prezados investidores e leitores,

O ano se aproxima do fim e chegamos a beira do comeco de 2022 com no minimo tantas duvidas quanto
tinhamos a beira de 2021.

Nos, gestores de investimentos, decidimos tomando como principio as decisdes coletivas daqueles que
ja investem conosco (ou dos que podem vir a fazé-lo). Sao estes, os investidores, que decidem vender ou
comprar. Diariamente, chegam a nds os resultados das decisdes de atuais e novos investidores tomadas
30 ou 60 dias antes, além daquelas que recebemos dos aportes diarios.

Como nao praticamos market timing — nome em inglés que pode sugerir algo sofisticado, mas que nada
mais é que adivinhacdo de mercado, tao eficiente quanto ler folhas de cha ou borras de café no fundo
da xicara. Simplesmente compramos e vendemos diariamente o que nossos estimados investidores,
assessores, consultores ou comités de investimentos de terceiros decidiram. Nao serd demais frisar: nosso
papel é tao somente comprar ou vender acdes de empresas que julgamos mais convenientes para fazer
frente aos resgates ou novos aportes, e reinvestir dividendos — ou usa-los para fazer frente aos resgates que
porventura acontecam. Também reforcamos posicdes existente e investimos em novas oportunidades,
que continuamente surgem.

Dito tudo isso, enumeremos algumas dulvidas pairando no ar:

1) a inflacdo e taxas de juros irdo subir ou cair no Brasil?
Il) E nos EUA — quando o FED (o BC dos EUA) comecara elevar os juros? Até onde e em que ritmo?

Il1) Quais surpresas ou impactos (econdmicos e sanitarios) a covid-19 ainda podera trazer ao Brasil e ao
resto do mundo?

IV) Qual serd o resultado das eleicdes gerais no Brasil em 20227 Que reflexos o periodo pré-eleitoral tera
na economia’

V) Em que estado a economia brasileira chegara a 20237

VI) Qual serd o desfecho das ameacas russas a Ucrania?




E essas mal dao inicio a lista. O que serd do cambio? E do PIB? Preco do petrdleo? Do minério de ferro?
Mas nos adiantamos aqui. Gravar premissas na pedra neste momento seria nos condenarmos a uma série
de equivocos.

Voltando a pergunta sugerida que da titulo a esta Resenha (e como ja escrevemos muitas vezes),
investimentos seguem muito mais decisdes de natureza comportamental do que racional. Levados por
incontdveis fontes de informacdes a ver o ambiente econdmico como favoravel, somos levados a ficar
valentes. A investir mais em instrumentos ou ativos que oferecem retornos maiores, mas carregam maior
risco. Invertendo o polo, mas noticias ou ambiente desfavoravel nos acovardam: é quando buscamos
protecao e noscontentamos até com pequenas perdasem relacaoainflacao, a fim de evitar perdas maiores.
Nem as decisdes mais pessoais (ou talvez principalmente essas) que movimentem volumes consideraveis
de dinheiro — como comprar um imével, um vefculo, casar-se, ter filhos ou até trocar de emprego — ficam
de fora. Sao reconsideradas, ou mesmo postergadas, em situacdes econdmica e financeiramente adversas.
Se fosse pelo pensamento dos grandes investidores, qualquer risco valeria a pena ser corrido, a revelia
de qualquer contexto. Compre na baixa e venda na alta. Arrisque na incerteza e bata em retirada ao rufar
dos tambores da vitéria. Mas na alta, acreditamos que ganharemos ainda mais — levados por noticias
positivas (desconsideradas de seu contexto, diga-se); na baixa, acreditamos que tudo ficard pior, pois é
isso que ouvimos falar. Trata-se de puro lugar comum: faz aquele, que segue esse modo de ver as coisas,
pensar que tem a formula exata para antever o momento em que o transatlantico fara a curva. Nao ha
uma Unica linha de razdo nisso. E pura adivinhacdo. Somos obviamente influenciados pelos pensamentos
alheios; é o coracao que predomina nas tomadas de decisdes. Adivinhar parece resolver problemas
imediatamente (quando as coisas dao errado, é claro que essa impressao muda). Isso, claro, é prevalente
(mas nao exclusividade) no curto prazo.

Para o investidor que poupa para o longo prazo, ou nao tem compromisso financeiro proximo e que
depende do recurso aplicado em renda variavel, tenho duas perguntas:

1) Por que estd vendendo?

Creio que 95% das respostas seriam variagdes dos temas: “Temo que o mercado ird cair, vou por o lucro no
bolso’, ou “Irei voltar ao mercado quando as coisas estiverem melhor”.

2) Por que esta investindo mais?

” )

Aqui também parece o samba de uma nota so: “Porque agora vai’, “Senti firmeza’, “Jd estd subindo’, “Os juros
estdo caindo e vou perder a oportunidade do mercado em alta’, “Estd todo mundo dizendo que o mercado vai
subir”— ou, uma das melhores (com aquele twist de inglés que parece dar ares de verdade a tudo): "Agora

entramos no bull market”.

Tais decisdes sao amparadas na crenca de que agimos com a razao, depois de muito raciocinio e analise.
Sera? Nao seremos simplesmente influenciados por terceiros? Ou seriamos mais espertos que o mercado?
A meu ver? Sim e nao, respectivamente.

Como nossos leitores ja sabem, tenho um fraco por filosofia. O escolhido para ilustrar nosso texto desta vez
sera o francés René Descartes (1596-1650), para ajudar nossos leitores/investidores a tomarem decisoes.

Escolhemos Descartes (toda vez que alguém diz que algo precisa ou ndao pode, ser determinado
cartesianamente, é a ele que se refere) porque ele entendeu que ha uma separacao, uma clivagem
mesmo, entre razao e coragao/emocao. Também é conhecido pelo “plano cartesiano’, um instrumento
matematico, no qual amalgamou a algebra e a geometria e fundou nada menos que um dos ramos
fundamentais da matematica moderna: geometria analitica (toda vez que vocé olhar um grafico, algo




de Descartes esta ali). Também foi fisico, numa época em que a fisica, tal como a conhecemos, estava
nascendo. Ninguém hoje constréi pontes, ou foguetes ou tomdgrafos com fisica cartesiana — mas entrar
em contato com seus avangos é extremamente interessante.

Como se ndo bastasse, ¢ um dos nomes mais importantes da filosofia universal. Foi educado (foi um dos
primeiros alunos, na verdade) no Colégio de La Fleche (ou, por seu nome formal, o College Royal Henry-
Le-Grand), uma instituicao dos jesuitas. Formou-se em direito em 1616, aos 22 anos, mas jamais seguiu a
profissdo; sua capacidade intelectual seria voltada para a matematica. Aos 33, ja tinha escrito “O Tratado
do Mundo”, cujo tema era o heliocentrismo — a teoria, elaborada por Nicolau Copérnico, de que o centro
do universo era o Sol, e ndo a Terra (proposta por Ptolomeu, cerca de 2 mil anos antes). Mas Descartes
sabia do que passou Galileu Galilei, que defendia 0 mesmo sistema. A prudéncia prevaleceu e o livro ndo
foi publicado.

Em 1637 e 1641, ele publicou o “Discurso do Método” e "Meditacdes Sobre a Filosofia Primeira’, duas obras
fundamentais para o pensamento universal em qualquer tempo. Descartes transitou nas altas cortes,
inclusive recebendo do rei Lufs 13 uma pensao. Na corte francesa, conheceu a rainha da Suécia, Cristina,
que o convidou para convidou para ser seu conselheiro. Na Suécia, vitima do frio intenso, morreu em
1650, de pneumonia.

Em 1637 e 1641, ele publicou o “Discurso do Método” e "Meditacdes Sobre a Filosofia Primeira”, duas obras
fundamentais para o pensamento universal em qualquer tempo. Descartes transitou nas altas cortes,
inclusive recebendo do rei Luis 13 uma pensao. Na corte francesa, conheceu a rainha da Suécia, Cristina,
que o convidou para convidou para ser seu conselheiro. Na Suécia, vitima do frio intenso, morreu em
1650, de pneumonia.

Descartes, como Platdo, entendia que alma e corpo eram duas substancias diferentes, mutuamente
dependentes. Dessa ideia seminal, viria uma frase que seria repetida em inUmeras ocasides: “Penso,
logo existo”. A ideia dele era mostrar a independéncia da substancia pensante da substancia material,
consistentemente com sua filosofia. O “penso, logo existo’, no entanto, é uma traducao ligeiramente
diferente do original francés ("Je suis, j'existe’, algo como “Eu sou, eu existo” — que é mais proxima da
formulacdo original, em latim: “Ego sum, ego existo”). Mas esta ja € uma questao para os especialistas.

O caso € que, dessa ideia central, relacionando pensar, existir e a separacao entre ambos, surgiu um livro
essencial ndo so para a filosofia, mas para nossa formacao mais ampla. Faz bem conhecer Descartes. A
sequir, fizuma selecdo de frases do pensador francés que, tenho certeza, se aplicam a nossos investimentos
e decisdes a respeito:

« “Daria tudo que sei pela metade do que ignoro.”
« “Ndo existem métodos fdceis para resolver problemas complexos.”
«  “Tudo que é complexo pode ser dividido em partes simples.”

+ “Ndo hd nada no mundo que esteja mais bem repartido do que a razdo: todos estdo convencidos
de que a tem de sobra.”

« “Quase nunca me fio nos primeiros pensamentos que me vém a mente.”

« “Muitas vezes as coisas que me pareceram verdadeiras quando comecei a concebé-las tornaram-
se falsas quando quis colocd-las sobre o papel.”

« “Para saber o que as pessoas realmente pensam, preste aten¢do no que elas fazem, em vez de no
que elas dizem.”

« “Deve-se ter em mente que muitas creng¢as sdo baseadas em preconceitos e tradi¢oes.”
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+ “Nossas crencas sdo baseadas em nossos hdbitos, mais do que em qualquer outro conhecimento.
« “Eu cometi todos os erros que poderiam ser cometidos, e, no entanto, nunca parei de tentar’.
« “Um otimista pode ver a luz onde ndo hd, mas por que o pessimista sempre corre para apagd-la?”

« “Ninguém pode conceber tdo bem uma coisa e fazé-la sua, quando a aprende de um outro, em vez
de a inventar ele préoprio.”

Tendo em mente agora as frases deste grande pensador, que nos acompanhou nesta Resenha, o leitor tem
em maos alguns recursos que certamente o levarao a refletir mais e evitar decisdes precipitadas — e, mais
que isso, baseadas apenas em opinides alheias. Errar faz parte, mas melhor é errar tendo efetivamente
pensado antes de decidir do que tendo deixado outros pensarem por nos.

A seqguir, apresentamos as conjunturas econdémicas, o desempenho dos fundos e encerramos com o
racional das principais posicdes investidas, com sumario dos dados financeiros das empresas. Nosso
horizonte de investimento é de trés anos, intervalo de tempo suficiente para corrigir oscilacbes de
mercado, e para que os fundamentos das empresas, investimentos em curso e outros fatores determinem a
melhor precificacao das acdes. O racional dos investimentos segue nossa analise independente, o contato
proximo com as empresas e 0s 39 anos de atuacao no mercado. Tiramos desse longo periodo, e dos
diferentes momentos vividos dentro dos diversos setores, valiosas lices. Ja ouvimos muitas lamentacoes
e celebracdes. Tal como a vida, assim é o mundo do mercado financeiro. Afinal somos todos humanos e
o mercado financeiro nada mais é do que um espelho do comportamento humano — que mais ouve o
coracao do que a razao.

Conjuntura Internacional

De forma consciente, porém relativamente inesperada, o FED tem mudado seu discurso: agora, diz a
autoridade monetaria dos EUA, a inflacdo ndo é mais passageira — do tipo em que os niveis de precos
retornam integralmente a patamares anteriores apds um choque, de oferta e/ou demanda. O que parece
é que parte do choque inflaciondrio é de fato passageira, mas uma parte relevante da variagdo dos precos
nao desaparecerd apos a normalizacao das cadeias produtivas. Tomem como exemplo o indice global de
fretes: uma alta exagerada e um pouco gradativo, mas nao aos niveis de preco anteriores. A pandemia
causou um descolamento em relacao ao cenario pré-covid, e nao deve haver uma volta ao que era antes.

Assim, o FED vem trabalhando para diminuir os estimulos mais rapidamente, acelerando a agenda do
tapering (injecao de recursos na economia). Isso tem feito, como previsto, ativos que mais se beneficiaram
da alta liquidez proporcionada por BCs sofrerem um grande impacto — entre eles, acdes de tecnologia e
criptomoedas. Num primeiro momento, o impacto pode ser rapido, ja que, com um mercado bull (em alta)
em niveis recordes, diversos players podem estar sobre alavancados. Vimos a Nasdaqg cair rapidamente
durante o fim de novembro e chegando a dezembro arrastando essa queda. Esse cendrio pode fortalecer
o dolar, com menor oferta da moeda no mercado e possivel alta de juros no ano que vem.

O mercado americano ja precifica trés altas de juros pelo FED em 2022, de forma que a manutencao desse
patamar de juro real americano bastante negativo, parece cada vez mais insustentavel. N6s, na Trigono,
vemos que a alta do ddlar, além de esperada, favorece muitas posicdes em empresas investidas que se
beneficiam desta condicdo. Além, claro, de ser uma estratégia defensiva contra incertezas de natureza
politica e fiscal no Brasil — e as eleicbes estdo a caminho, o que poderd intensificar a volatilidade cambial.

Voltando ao acompanhamento rotineiro da situagcao das commodities: na parte energética, a Opep, com
seus aumentos sucessivos de producao acima do combinado pelo cartel, pressiona o Brent junto com
a nova variante 6micron. Isso tem impulsionado o etanol, causando, ainda em novembro, queda de 9%
apo6s o pico de RS 3,89 para o etanol hidratado na primeira semana do més (no caso do acucar, o preco




sofreu pouco impacto e se mantém firme no mercado internacional).

Apesar desse fendmeno, boa parte dos analistas internacionais veem o petrdleo embicado para
cima - dizem que o aumento de producao da Opep pode estar chegando perto do limite “razoavel’,
comprometendo a oferta, principalmente caso o acordo nuclear com o Ira ndo chegue a um bom termo.
Na Trigono, concordamos com essa visao. Mas, devido a questdes de ESG, a producdo das empresas que
atuam fora de Oriente Médio e Russia deverd crescer abaixo da demanda; no longo prazo, isso se traduzira
em aumento de precos. Oferta e demanda.

Na Europa, a situacao do gas natural permanece dramatica: disputas juridicas entre Russia e Alemanha
mantém o preco do insumo longe dos patamares minimamente razodveis. Plantas eletrointensivas param
por causa disso. No Reino Unido, o preco do gas mais que quintuplicou, com aumentos dramaticos no
custo de calefacdo e energia elétrica. Tudo isso com o inverno a porta.

Na China, o governo tem interferido novamente no setor de carvao, tanto na oferta quanto na demanda,
de forma a regular o preco em bandas que considere satisfatérias. O limite superior informal de precos
que vigorou por anos era de 600 yuan/tonelada de carvao térmico. O governo cedeu e agora o teto é de
850 yuan/tonelada — o benchmark é de 700 yuan/tonelada, podendo variar 150 yuan para cima ou para
baixo sem interferéncia governamental. Precos de contratos de longo prazo para usinas térmicas ja estédo
sendo fechados perto desse limite superior, embutindo na energia chinesa uma pressao inflacionaria.

A aproximacao dos Jogos Olimpicos de inverno também é importante na diminuicao da atividade
metallrgica chinesa a fim de diminuir a poluicdo; junto com o aumento de custos, pode dar uma forte
pressao nos precos da China no setor — totalmente deslocados do resto do mundo. Atualmente, aco,
carbono, inox e ferroligas na China estdao com precos muito inferiores aos de outros pafses, mas nao estao
disponiveis para compra por outros players internacionais, até por efeito da taxacdo das exportacoes. Por
exemplo, para o FeSi75%, o imposto é de 25%, e de 40% para o FeCr. As interferéncias do governo fizeram,
inclusive, com que o pais em 2020, passasse a ser importador liquido de aco, pela primeira vez em mais
de uma década.

Nos semicondutores, a situacao vem se normalizando, com o preco ja tendo atingido o pico e passando a
cair lentamente. Sinaliza uma producao de veiculos leves melhor no ano que vem. Os problemas na cadeia
de fertilizantes e defensivos tém tido mais atencdo da midia, com a paridade de precos soja/insumos cada
vez mais distorcida. E possivel que essa alta de precos associada a escassez de insumos agricolas pressione
para cima os precos das commaodities alimenticias — mais uma fonte de inflacdo global.

O gréfico a sequir ilustra a evolucao dos precos de insumos quimicos para a agricultura, indice recorde
nos ultimos seis anos:
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Nas bolsas globais, a constante interferéncia do governo de Xi Jinping na economia e na livre competicao
tem causado uma real fuga de capitais da bolsa local. Acbes do Alibaba, das mais importantes no mercado
chinés, despencaram mais de 60% em relacdo ao valor de outubro do ano passado. Essa interferéncia
maior do governo chinés pode ter vindo para ficar, ja que ha décadas nenhum lider chinés tinha tanto
poder nas méos quanto Xi. Essa fuga traz oportunidades para o Brasil, que podera aproveitar a mudanca
de alocacdo de grandes portfolios globais e aumentar seu peso nos indices regionais e em mercados
emergentes.

Sobre a Covid-19, a variante 6micron traz mais preocupacdes de disfuncédo nas cadeias globais,
principalmente por conta da politica chinesa de zero tolerancia ao virus — com lockdowns localizados
para conter a disseminacao do coronavirus. Em portos e terminais logisticos isso tem prejudicado muito
0 escoamento de produtos, e a retencao de containers encarece ainda mais os custos logisticos, com
atrasos na movimentacao de cargas.

Ainda ndo se sabe muito sobre a nova variante, exceto que ela ja se mostrou mais transmissivel que
a variante delta — que ja era mais transmissivel que a variante anterior, alfa. Apesar disso, tendo sido
detectada pela primeira vez em 9 de novembro, até 0 momento de producao deste texto ndo havia 6bitos
relacionados a dmicron. Os sintomas, muito parecidos com os das variantes anteriores (dores de cabeca e
pelo corpo, cansaco extremo), sdo, No entanto, mais leves, e alguns ndo se manifestaram (como perda de
olfato e dificuldades respiratorias graves). Mesmo as vacinas atualmente disponiveis aparentam manter a
eficacia. E preciso, claro, ficar atento as pesquisas, mas o alarde inicial parece néo ser justificado.

Conjuntura Local

A aprovacao, com grande maioria no Senado, da PEC dos precatdérios impactou de forma positiva 0s
mercados brasileiros. Mas, ainda que bem maior do que o inicialmente proposto, tal impacto foi menor
que o inicialmente precificado pelos juros, com uma queda significativa na curva longa. A curva de juros
brasileira j& precifica a queda da inflacdo e consequente reducédo de juros no médio/longo prazo apds
o ciclo de alta inicial. Eis af a tdo falada inversdo da curva — sinal recessivo para a economia. O Tesouro
Nacional, ndo se deixe aqui de mencionar, projeta queda constante na relacao divida/PIB a partir de 2022,
e 0s ultimos dados da divida mostram novamente uma evolucao inesperada nesse indicador. Vé-se que,
de fato, o cendrio inflaciondrio tem causado um impacto mais positivo que o estimado para as contas
publicas, tendo o aumento da arrecadacao sido bem maior do que 0s gastos recorrentes.

Ja o Banco Central, trabalha com juros reais de 3% sobre a inflacdo, com meta de 3,5% para 2022 e 3,25%
para 2023. Concretizado o centro da meta, terlamos SELIC em 6,25% para 2023 - ou seja, 1,5 ponto
percentual abaixo dos 7,75% de novembro.

Ainda sobre a inflacdo e suas pressoes, é importante pontuar que os reservatérios estdo numa situacao
melhor que a do ano passado, por conta da conducao responsavel do despacho das usinas térmicas, que
tém trabalhado mais de forma a reduzir a pressao sobre os reservatérios (apesar do custo maior para todos
os consumidores). Dessa forma, com a queda provavel do preco dos combustiveis e da energia elétrica
(devido a futura mudanca da bandeira tarifaria), além da gradual normalizacdo da cadeia produtiva global
(com a queda de precos de fretes, aco, chips etc.), o cenario inflacionario brasileiro, apds o pico atingido,
deve normalizar.

O IGP-M, por exemplo, apds cair 0,64% em setembro e subir percentual idéntico em outubro, subiu apenas
0,02% em novembro. O resultado liquido é uma variacao praticamente nula nos Ultimos trés meses. Isso
indica uma acomodacdo nos precos do atacado — justamente os mais impactados.




Assim, definido o episédio com a PEC dos precatdrios (na verdade, surgiu agora a questao da promulgacao
fatiada. A ver) e com o cendrio de contas publicas dado, além das surpresas positivas por parte da evolucao
da divida, o quadro para a frenagem gradual dos aumentos bruscos de juros parece ser favoravel — o que é
bom, visto que o Brasil ja é o pais com maior juro real projetado do mundo atualmente. O alto desemprego
nacional também deve ser levado em conta, ja que, com a aprovacao da independéncia do Banco Central,
sua responsabilidade foi estendida além da cldssica — perseguir metas inflacionarias.

Com a divulgacao do ultimo dado do PIB, o Brasil entra em recessao técnica. E importante olhar para o
cenario de alguns setores a luz desse dado. A industria — a automobilistica em particular, uma das mais
importantes do pais — vem sofrendo com falta de insumos. Disso resultou uma demanda néo atendida,
com filas para compra de veiculos que chegam a seis meses, e locadoras deixam de vender e comprar
veiculos. O que se observa, olhando para o setor automotivo, nao € um pais em recessao devido a
economia desaquecida, mas sim, desabastecida.

Outro choque foi a reducao do PIB do agronegdécio em 9%. Falta de demanda? Ndo — pelo contrario. Falta
de apetite para produzir? Também nao. Houve, isso sim, uma combinacao infeliz de fatores climaticos
adversos: estiagem, geadas e incéndios involuntarios que atingiram canaviais, com forte impacto na
producao de milho — perderam-se 17 milhées de toneladas, ou 16% sobre a safra 20/21, e a producao de
cana-de-acucar na regiao Centro Sul caiu 13,6%. O etanol de aclcar sentiu o golpe.

Porém, para grandes industrias, que conseguem contratos diferenciados tanto no frete quanto no acesso
a mercados globais, os insumos estao garantidos. Dado o cenario de ddlar e problemas na producao
chinesa, o mercado internacional se abriu como ndo se via hd muito tempo para a industria nacional.
Porém, muito dessa capacidade esta tomada para abastecer o mercado interno, de modo que investir no
aumento de capacidade se faz necessario. O cenario de juros nacional nao ajuda, mas a prépria geragao
de caixa dessas empresas garante um CAPEX continuo e a melhora na receita e lucratividade dessas
empresas.

Observa-se um cenario de M&A aquecido na industria, com as maiores adquirindo as menores que
enfrentam dificuldade de financiar o capital de giro, ou para ter acesso a insumos escassos. Esse cenario
de consolidacdo deve continuar nos proximos anos, aumentando eficiéncia e produtividade da indUstria
nacional. Os investimentos na infraestrutura brasileira e a demanda do agronegécio, éleo e gas, menos
correlacionados com o resto da economia nacional, deve continuar demandando expansao das industrias
de bens de capital, além da demanda internacional, com destaque para investimentos nos setores de
saneamento, energia e ferroviario, que demandarao grande quantidade de maquinas e equipamentos.
Também os setores florestal e de mineragédo estao atraindo investimentos, devido aos precos no mercado
internacional, a taxa de cambio favoravel e a demanda crescente, especialmente de mercados asiaticos.

No setor de servicos, a ampla mao de obra disponivel permite recuperacao relativamente rapida, caso
0s outros setores privados mostrem forca. Novamente, crédito e juros nao ajudam — muitas empresas,
principalmente as menores, ja estao muito endividadas. A distorcao tributaria demanda uma reforma,
para que o setor se consolide, tal como ocorre com a industria, e aumente sua produtividade. Alids, o setor
de servicos é um dos maiores responsaveis pela inflacdo, dados os efeitos da pandemia nas pequenas e
microempresas, em grande parte engajadas em servicos das mais variada natureza.

No agronegdcio, uma certa consolidacao também deve acontecer. A dificuldade para comprar insumos
e maquinas torna pequenos agricultores menos competitivos, o que favorece a aquisicao de terras
pelos grandes produtores. Ademais, estes serao menos impactados pela perda de produtividade, pois
conseguem insumos, mesmo a precos elevados; j& o pequeno, sem consegui-los em volume e época
necessarios, veem suas lavouras ficar a mercé de ataques de pragas e doencas — além do estresse hidrico,
em caso de nova estiagem na safra 21/22.




A suma disso tudo é: importa diferenciar dados macro de dinamicas internas de cada setor. As empresas
listadas, pelo porte financeiro e operacional, ganham mercado num fenémeno continuo desde o comeco
da pandemia, chamado de desigualdade corporativa. Isso explica, em parte, a constante melhora nos
fundamentos das empresas investidas dos nossos fundos, apesar de dados macro, que muitas vezes ndo
apontam melhora de forma generalizada.

Vejamos o setor automobilistico, bastante castigado pelos problemas na cadeia de producao. Novembro
fechou com a maior producado mensal de veiculos do ano: 206 mil unidades (15,1% mais que outubro). No
ano, acumula 2,038 milhdes de unidades produzidas (232 mil a mais que em 2020). Estima-se que cerca
de 300 mil veiculos tiveram a montagem comprometida pela falta de semicondutores — mas uma parte
consideravel encontra-se nos patios das montadoras semiprontos.

No segmento de caminhdes, cendrio positivo: o numero de unidades produzidas cresceu 25,3% sobre
0 ano passado e 82% no acumulado do ano. Foi o melhor desempenho desde 2013. Inclusive, as 14.380
unidades produzidas em novembro, foram 9% a mais que a média mensal de janeiro a outubro. Mostra
que a producao se acelerou. No segmento de pesados, o crescimento foi ainda maior: 29,3% mensal e
86,5% anual. Para 2022, espera-se novo crescimento contando com a demanda nao atendida e crescente,
a recuperacao da producao, e o movimento de pré-compra — em 2023, lembremos, o Brasil implementara
as normas ambientais equivalentes ao Euro 6 para veiculos com motorizacao diesel, apds 10 anos sob
as normas do Euro 5. Desta forma, havera aumentos nos precos dos veiculos e as empresas querem se
antecipar nas compras. Para a Trigono, este setor — que inclui maquinas agricolas, implementos rodoviarios
(reboques), e maquinas fora de estrada de largo emprego, especialmente em infraestrutura e mineracao
— é muito importante nas alocacoes das carteiras.

O dodlar apresentou volatilidade moderada em novembro, mas fechou o més no mesmo patamar em
que o abriu. E importante observar a conducdo do tapering e o fortalecimento do ddlar, que pode ser
neutralizado pelos fatores deflacionarios ja explicados. A questdao da arbitragem do carrego nao causa tanta
preocupacao, uma vez que o juro brasileiro ja é muito elevado. Mais importante é a dinamica da politica
econdmica nacional para balizar os cendrios fiscal e monetario. A corrida eleitoral poderd influenciar o
comportamento do cambio ao sabor das pesquisas eleitorais, sendo os candidatos de perfil a esquerda
0S que mais preocupam investidores estrangeiros. Mas a corrida mal comecou: o que temos visto é um
aquecimento, sem sequer ainda ter ideia de chapas, candidatos, composicdes etc. Mas o cambio funciona
na Trigono como protecao pelo fato de grande parte das empresas investidas se beneficiarem de um real
mais desvalorizado. A liquidez é sempre inconveniente para todos — exceto os especuladores.

Os investidores estrangeiros entraram com mais de RS 1,5 bilhdo em novembro no mercado secundario,
elevando o saldo positivo no ano para RS 56,2 bilhdes — na contraméo dos investidores locais, que correm
para o abrigo da renda fixa (de olho nos juros). A nosso ver, o ganho é minimo na renda fixa, abaixo da
inflacdo. Quando a tendéncia de elevacao dos juros se reverter, poderemos ver uma nova corrida para
a renda varidvel — mas af, os precos poderdo estar muito acima. O famoso market timing acaba quase
sempre sendo o avesso. Vender na baixa e comprar na alta, invariavelmente é uma estratégia perdedora.

Como comentamos mais acima, o Brasil pode acabar por se tornar atraente aos estrangeiros, que conhecem
nosso pais e suas mazelas politicas muito bem, se pensarmos no que ocorre na China: aos olhos de todos,
o governo interfere em toda parte no mercado, o que estimula uma saida de capital daquele pais. A
assimetria positiva da bolsa brasileira, com multiplos muito abaixo do histérico e dos pares de mercados
emergentes, quem diria, pode ser a alternativa que o capital saido e saindo da China procura.

Além disso, também tém atraido o investidor estrangeiro os lucros mais do que dobrando em relacao a
2020, dividendos atraentes (em muitos casos acima da SELIC), como os de Petrobras e Vale, os multiplos
reduzidos (1/3 daqueles nos EUA, por exemplo) e a propria valorizacao do ddlar. E a perspectiva de elevacao




nas taxas de juros nos EUA, que poderd arrefecer a alta do mercado (ou mesmo entrar no vermelho).

Ao focar nos resultados reais das empresas, e ndo nos ruidos corriqueiros e constantes ao longo de
décadas no mercado brasileiro, o investidor estrangeiro se mostra mais associado aos fundamentos. Ele
nao simplesmente ‘compra” o mercado. O investidor nacional, exposto as constantes mudancas e imerso
(e muitas vezes cansado) de tanto ruido, acaba nao tendo uma visao pragmatica e nao vé o sinal claro
vindo das empresas, com valores de mercado cada vez mais atrativos.

No cenario de queda por diversos meses consecutivos, igualando o recorde de baixas consecutivas do
governo Dilma, com a queda mais acentuada do SMLL (-27,3%, acumulados nos ultimos cinco meses) em
relacao ao IBOV, a arbitragem de liquidez esta cada vez maior. O IBOV acumulou perda de 19,6% no mesmo
periodo. O viés psicolégico de realizacdo de lucros em empresas que subiram muito foi uma constante,
especialmente nos ultimos meses, o que deve ser corrigido com uma reacao da bolsa. Dividendos e
recompras de acdes para tesouraria que as empresas vém anunciando sao prenuncios de bons resultados
no quarto trimestre e em 2021 — fato que serd evidenciado com a publicacdo dos balancos anuais. Na
Trigono, especialmente.

Performance dos Fundos

Em novembro, o desempenho de nossos fundos foi negativo, influenciado por setores e empresas
especificos. Como mostramos nas lives dos dias 17/11 e 1/12, a respeito dos resultados das empresas,
nenhum fator ligado as empresas ou seus resultados levou a tais quedas. Pelo contrdrio: os resultados
foram recordes e as perspectivas para 0 4721 e para 2022 sdo ainda mais positivas (ao menos na dtica atual
e com base nas informacdes disponiveis e reunides com as empresas). Sobre o mercado, nada podemos
dizer. Estamos no negdcio de investimentos — ndo no de profecias.

Empresas ligadas a Industria (setor automotivo pesado), ao setor quimico (diéxido de titanio/pigmentos)
e a mineracao e metalurgia (ferro-ligas) foram as mais impactadas; tiveram a maior relevancia negativa
no desempenho dos fundos. Conforme comentdrio sobre as empresas, a queda das acdes decorre de
movimentos de mercado. Tal movimento, no caso da Industria, pode estar associado a estratégia top-
down que a maior parte do mercado utiliza: baseado em dados macroeconémicos, como alta nas taxas de
juros ou PIB negativo (imaginem, recessao técnica com -0,1%), penaliza determinados setores (como os
citados acima). No caso dos setores quimico e de ferro-ligas, as acdes das empresas subiram fortemente
no ano e em 12 meses. Como dissemos, os resultados foram excelentes, a situacao delas é saudavel com
caixa liquido, 100% das receitas sao em dolares e os precos internacionais que regem suas receitas estao
em alta. Pode estar ai a motivacao para vender. Mas com expectativa de ver tudo isso de novo no 4121 e,
tomara, em 2022, a venda nos parece situacao de mercado, e ndo de fundamentos.

Os precos recorde dessas empresas se explicam por varios fatores, notadamente problemas na oferta
e custos ascendentes pelo globo afora, além do processo de descarbonizacdo na China e no mundo. A
resenha do més passado aborda em detalhes este tema e 0s impactos positivos nas cinco maiores posicoes
da Trigono. Nos casos de ferro-ligas e quimico, citados, as empresas sao Ferbasa e Tronox Pigmentos.

Os precos recorde dessas empresas se explicam por varios fatores, notadamente problemas na oferta
e custos ascendentes pelo globo afora, além do processo de descarbonizacdo na China e no mundo. A
resenha do més passado aborda em detalhes este tema e 0s impactos positivos nas cinco maiores posicoes
da Trigono. Nos casos de ferro-ligas e quimico, citados, as empresas sao Ferbasa e Tronox Pigmentos.

Assim, caro leitor, em termos de fundamentos, a queda das acdes e o impacto nos fundos, em nossa




opinido, nada a tem a ver com os fundamentos das empresas (que estao sélidos), mas, sim, com algum
movimento de realizacdo de lucros, ou desconhecimento dos fundamentos setoriais e das empresas.
Tais movimentos sao normais no mercado de acdes, onde altas e quedas se sucedem muitas vezes sem
fatores especificos — refletindo mais momentos de volatilidade e de incertezas. Ndo ha como prever tais
movimentos. Mas seguimos absolutamente tranquilos a respeito da qualidade e das perspectivas das
principais empresas investidas. Nunca serd demais lembrar: o fator cdmbio (desvalorizacdo do real) e a alta
dos precos das commodities, além do processo global de descarbonizacéo (particularmente no fundo
Trigono Power & Yield), jogam a nosso favor.

Trigono Delphos Income FIC FIA (CNPJ: 29.177.024/0001-00)

O Fundo teve queda de 8,5% em novembro, acumulando ganho de 37,1% em 2021. O referencial IDIV
ganhou 0,9% no més, mas acumula perda de 7,9% no ano. Quando comparadas janelas mais longas: o
Trigono Delphos teve valorizacao de 51,3% em 12 meses e de 133,6% desde seu inicio (26 abril de 2018),
ante 0,34% e 40,8% do IDIV nos mesmos periodos. Desta forma, desde seu inicio, o Delphos gerou alpha
(excesso de retorno sobre o indice de referéncia) de 92,7%. Em uma janela mais curta (seis meses), o
Delphos apresenta queda de 5,1%, enquanto o IDIV se desvalorizou 11,7%. Lembremos que novembro
foi um més atipico, e o Delphos entrou em terreno negativo pela primeira vez numa janela de seis meses,
desde marco de 2020 (quando do pico dos efeitos da pandemia no mercado acionario). Em termos de
volatilidade, o Delphos apresentou indice de 19,7% em 12 meses, pouco mais que 0s 18,8% do IDIV, o que
se explica pela maior concentracao do indice no segmento de utilities (como o setor elétrico), e no setor
financeiro — que recentemente apresentaram menores oscilacdes que os demais setores. Ambos sao tidos
pelo mercado como defensivos e tradicionais bons pagadores de dividendos. Mas crencas e mitos, como
Descartes nos ensina, nem sempre ¢é a realidade.

Exceto pelo segmento de Oleo e Gés (que teve contribuicéo positiva de 0,04%), os demais setores tiveram
desempenhos negativos — o principal deles sendo o setor Industrial (-3,24%). A ele se seguem Mineracao
e Metalurgia (-1,97%) e Quimico (-1,74%). O conjunto representou 81,4% do desempenho negativo do
Fundo (o que ja se explicou no preambulo desta secdo).

Trigono Verbier FIA (CNPJ: 08.968.733/0001-26)

O Fundo apresentou perda de 11,2% em novembro e valorizacao de 31,4% no ano — ante queda de 1,5%
no més e de 14,4% no ano do IBOV, respectivamente. Quando comparadas janelas mais longas: o Trigono
Verbier teve ganho de 54,4% em 12 meses e de 116,3% em 36 meses. O IBOV perdeu 6,4% e ganhou apenas
13,9% nos mesmos periodos, respectivamente. O alpha gerado em 3 anos acumulou 103%, decomposto
em 2% ao més, de excesso de retorno ao longo dos ultimos 36 meses. Nos Ultimos seis meses, o Verbier
apresentou queda de 7%, enquanto o IBOV perdeu 19,3%.

Em termos de volatilidade, mesmo com o destaque da grande oscilacao das acdes em novembro, o Verbier
exibiu um indice de 19,1% em 12 meses — abaixo dos 20,6% do IBOV no periodo, o que torna o diferencial
de retorno sobre o IBOV ainda mais relevante. O Verbier, para lembrarmos, mudou sua condicdo de Clube
para Fundo de Investimento em julho de 2018, e ja em dezembro de 2017 tinha taxa de administracao de
2%, e 20% de performance sobre o IBOV.

As principais contribuicdes negativas vieram do setor Quimico (com -5,37%), de Mineracao e Metalurgia
(com-1,75%) e da IndUstria (-1,57%). Quatro empresas apresentaram valorizacdo em novembro, que foram




anuladas setorialmente por outras empresas. Os comentarios seguem 0s mesmos do Delphos e do inicio
desta secao.

Trigono Flagship Small Caps FIC FIA 60 (CNPJ: 29.177.013/0001-12)

O Fundo teve desvalorizacao de 9,75% em novembro, mas no ano acumula ganho de 30,9%, enquanto
o indice referencial SMLL perdeu 2,3% no més e 19,3% no ano. Quando comparadas janelas mais longas:
o Trigono Flagship proporcionou ganhos de 44,2% em 12 meses e de 186% desde seu inicio (24 abril de
2018), contra desempenho negativo de 13,2% do SMLL em 12 meses, e ganho de 30% quando comparado
ao nosso fundo. O Flagship entregou, assim, uma vantagem (um alfa) de nada menos que 156% desde
seu inicio. Nos ultimos seis meses, o Flagship apresentou queda de 10,7%, enquanto o SMLL caiu 26,6%.
A volatilidade anual de 20,6% ficou bem abaixo daquela do SMLL (24,5%), apesar de nosso fundo estar
concentrado em 6 empresas que representam 71% da carteira (o que demonstra elevada convic¢ao nas
principais posicoes).

As principais contribuicoes positivas vieram dos setores de Tecnologia (0,32%) e Logistica (0,17%). Ja as
principais contribuicdes negativas vieram de Quimica (-4,39%), Industria (1,80%) e Mineracao e Metalurgia
(-1,6%). Em nossa opinido, ndo ha qualquer evento de natureza fundamentalista a explicar as quedas das
acoes. Trata-se de mero movimento top-down, associado a variacao da taxa de juros, e possivelmente a
realizacao de lucros de acoes que haviam subido substancialmente no ano. Também em nossa opiniao,
a alta destas acdes ao longo do ano é plenamente justificavel pelos resultados apresentados — e mais
importante: as perspectivas para o proximo ano sao promissoras (0 que também serd percebido na
divulgacao dos balancos anuais).

TRIGONO 70 Previdéncia FIC FIM (CNPJ: 33.146.130/0001-96)

O fundo (iniciado em 2 de setembro de 2019) teve queda de 5,41% em novembro, praticamente repetindo
outubro (-5,36%), contra variacao de 0,59% do CDI. Acumula, assim, ganho de 12,3% em 2021 e de 40,5%
desde seuinicio. O CDI, por sua vez, ganhou 3,63% em 2021 e 8,3% desde o inicio do fundo. O Trigono Prev
70, portanto, proporcionou rendimento equivalente a 489% em relacao ao CDI desde seu inicio. Mesmo
alocando 70% de seu patrimédnio em acoes e 30% em Tesouro Direto (equivalente ao CDI), os retornos de
17,1% em 12 meses e de 34% em 24 meses (praticamente 80% dentro do periodo da pandemia) foram
substancialmente superiores ao IBOV (que teve retorno negativo de 6,4% em 12 meses e 8,8% em 24
meses) e do SMLL (também negativo em 13,2% em 12 meses e em 9,6% em 24 meses). Ou seja: o alfa
foi de 42,8% sobre o IBOV e de 43,6% sobre o SMLL no periodo de 24 meses. Nos Ultimos seis meses, o
Trigono Prev 70 apresentou queda de 9,1%, enquanto o IBOV se desvalorizou em 19,3% (mais do que o
dobro).

As maiores contribuicoes positivas vieram de Consumo (0,22%) e Logistica (0,15%). J& as principais
negativas vieram de Industria (-2,50%), Mineracao e Metalurgia (-1,48%) e Agronegodcio (-1,20%). Sobre
este Ultimo setor, ndo ha fato negativo nos segmentos investidos (acucar e etanol e manufatura de silos e
armazéns, por exemplo). A respeito dos demais setores, valem os comentarios feitos anteriormente.




TRIGONO ICATU 100 FIA PREV (CNPJ: 35.610.342/0001-08)

O fundo, iniciado em 14 de julho de 2020 (pouco mais de 16 meses desde o lancamento), teve queda de
2,9% em novembro, com ganho acumulado de 28,8% no ano. Nos mesmos periodos, o IBOV apresentou
perdas de 1,53% e 14,37%, respectivamente. Desde seu inicio, a valorizacao é de 54,35%, contra mero
1,47% do IBOV no mesmo periodo. O alfa, assim, foi de 52,9% desde seu inicio. Nossa volatilidade anual,
de 21,8%, estad ligeiramente acima a do IBOV (20,6%), o que reforca ainda mais a significancia do alfa
gerado, ja que um pouco mais de volatilidade trouxe uma alfa substancial. Acreditamos que nosso fundo
esteja no topo entre os fundos de previdéncia em termos de retorno — lembrando que sua existéncia esta
100% num ambiente de pandemia, bastante desafiador. Para nés, € uma grande realizacao entregarmos
desempenho tao positivo a nossos estimados investidores.

As principais contribuicbes positivas vieram dos setores Quimico (1,04%), de Tecnologia (0,42%) e
de Consumo (0,32%). J& as negativas vieram de Industria (-1,81%), Mineracdo e Metalurgia (-1,57%) e
Agronegdcio (-0,86%). Valem os racionais das explicacdes ja apresentadas — exceto para o setor Quimico.
Nosso atento leitor talvez esteja se perguntando: como é possivel este setor produzir resultados tao
negativos nos fundos nao ligados a previdéncia e, neste caso, figurar como o maior contribuidor positivo?
Questdo pertinente. A resposta estd no ambiente regulatério dos fundos de previdéncia, que limita os
investimentos em percentuais do fundo em diferentes niveis de governanga, como: Tradicional, Nivel 1,
Nivel 2 e Novo Mercado da B3. Portanto, limitados por estes parametros e alocados em outras empresas
do nivel tradicional, esta empresa especifica com desempenho negativo em novembro nao fazem parte
dos nosso fundos de previdéncia, enquanto outra empresa listada em nivel acima de governanca e de
grande liquidez acabou por ser a representante Unica do setor neste fundo e, em novembro, apresentou
valorizacao. Tal desempenho refletiu o melhor resultado trimestral de sua histéria e ainda o anuncio de
dividendos vultuosos, fato que atraiu ainda mais investidores para suas acoes.

Se compararmos o desempenho do Fundo com o indice SMLL (small caps) nos ultimos 12 meses, também
houve alfa substancial: 37,9% de retorno anual do Trigono Icatu 100, ante desempenho negativo de 13,2%
do SMLL. Ou seja: também em relacao as small caps, nosso desempenho (51,1% de alfa, equivalente a
3,5% a cada més, de forma composta) foi bastante superior.

TRIGONO POWER & YIELD 100 FIC FIA PREV (CNPJ: 40.265.153/0001-85)

O fundo, iniciado em 5 de fevereiro deste ano, teve queda de 3,14% em novembro, acumulando ganho
de 13,57% desde o lancamento. O referencial, IEE (indice do setor elétrico), apresentou ganho de 2,04%
em novembro, mas perdeu 7,88% no periodo desde o inicio de nosso fundo. Ou seja, geramos 21,45%
de alfa em pouco menos de 10 meses (quase 2% ao més). Nossa volatilidade anualizada foi de apenas
16,4%, enquanto a do IEE (que é considerado um indice de baixa volatilidade) foi de 18,96% no mesmo
periodo. Isso s6 reforca a significancia do alfa gerado, comparado ao que a B3 considera as maiores e mais
representativas empresas do setor elétrico (sao 16 empresas, com distribuicao equitativa — pouco mais de
6% por empresa).

A maior contribuigdo positiva veio do setor Quimico (+2,72%), enquanto as negativas vieram de Mineragao
e Metalurgia (-2,65%), Concessionarias de Energia Elétrica (-2,03%) e Agronegdcio (-0,92%). Destacamos
que apenas 3% da carteira esta investida em large caps. Nosso foco, como o leitor/investidor ja bem sabe,
sao as small caps.

Novamente o setor Quimico: o negdcio da empresa investida (Unipar), cloro e soda (e PVC na cadeia
de producdo), é bastante eletrointensivo. O preco da energia elétrica em todo o mundo (em menor
escala no Brasil) disparou, pois a maior parte dos paises desenvolvidos (China em especial) a produz em




termelétricas alimentadas por fontes ndo renovaveis (carvdo e gas natural) cujos precos, por sua vez,
também dispararam. A matriz energética do Brasil € limpa e renovavel. Foi isso, como ja tivemos ocasiao de
explicar, que nos motivou a criar este fundo tdo diferente de todos (houve outros fatores também, mas este
foi determinante). Buscamos explorar as vantagens competitivas das empresas eletrointensivas instaladas
no Brasil. No setor de energia elétrica, o mundo padece de disparada de custos, escassez, problemas
ambientais, rompimento de cadeias de producao. Nada disso ocorre aqui. As empresas brasileiras ainda
tém a vantagem da desvalorizacao do real, o que turbina ainda mais seus resultados. A Unipar, além de
produzir sua propria energia na Argentina (na subsidiaria Indupa), vai gerar 70% de sua energia através de
dois parques — um edlico e outro solar, sendo que o primeiro ja comeca a produzir no ano que vem. Esta
é uma vantagem extraordindria. E o mercado nao a percebe.

Commineracdoe metalurgia passa-sealgosimilar.Onegéciodeferro-ligaséessencialmente eletrointensivo.
Nossa empresa investida, Ferbasa, usa energia 100% renovavel e limpa, investe em geracao propria e usa
biorredutor de carvao vegetal (neutro em geracdo de gases de efeito estufa) para produzir ferrosilicio. O
resto do mundo usa coque, com seu grande impacto ambiental e principalmente energia termoelétrica
de origem fossil.

O mercado ainda ndo entendeu nosso fundo, que investe também em empresas tradicionais do setor
elétrico, grandes pagadoras de dividendos e sem risco hidrolégico, bem como no setor de etanol e
energia de biomassa, cada vez mais promissor. Setores ligados a cadeia soda-cloro, ferro-ligas e etanol
vivem momento impar: suas perspectivas sao promissoras. Empresas ligadas diretamente a energia no
Brasil também tém horizonte extraordinério de crescimento, mas o mercado, com sua tradicional visdo de
curto prazo, e levado pela desinformacao estampa nas manchetes de nossa midia (que gritam “apagac’,

‘crise energética’,"nao ha luz no fim do tunel”) — as penalizou. Investidores atentos simplesmente arbitram
a desinformacéo.

Ferbasa-FESA4

A empresa vem apresentando forte elevacdo em receitas e rentabilidade, principalmente pela elevacédo
nos precos das ferro-ligas: US$ 1.370/ton (média) no acumulado do ano, ante USS 1.040/ton (média) em
12 meses em 2020. Mas no 3T21 o preco médio realizado da ferro-ligas atingiu US$ 1.567/ton, e no 4T21
acreditamos que deverd passar de US$ 2.000/ton. Reflexo do forte aumento do FeSi75%: na Europa e nos
EUA, superando USS 4 mil/ton. Mais de 75% do que produz desta liga, a Ferbasa exporta para o Japao,
Europa e EUA.

Prego Médio Ferbasa (US/ton)
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As imagens abaixo ilustram evolucao de receitas, EBITDA e lucro liquido — com destaque para alguns
efeitos ndo recorrentes, como ganho de PIS/Cofins (RS 207 milhdes) em 2019 e em hedge (ganho RS 26
milhdes, antes do imposto de renda). Em 2020, houve perda de RS 185 milhées com hedge e de RS 78
milhdes em 9M21 (sendo RS 12 milhées no 3T21). A empresa encerrou as posicoes de hedge em aberto
e, com isso, ndo havera mais impacto relevante em seus resultados. Ainda no 3T21, houve ganho de RS 31
milhoes de restituicao de Imposto de Renda, relacionado a tributacao das variacdes monetarias de PIS/
Confins em 2019 (no valor de RS 81 milhoes).

O EBITDA de RS 246 milhdes no 3T21, representa um resultado anualizado de RS 984 milhdes, mas
realizado com uma taxa de cambio médio de RS 5,17 (hoje, acima de RS 5,60) e precos pelo menos 20%
mais baixos (média) que o praticado no mercado atualmente. Para célculo do EV (“Valor Econdmico” em
inglés) deduzimos o valor de mercado do caixa liquido e do valor contabil de RS 524 mm do investimento
no parque edlico BW Guirapa. O parque tem capacidade assegurada para gerar 97 MW (cujo valor de
investimento estaria hoje proximo a RS 1 bilhao).

Considerado o EBITDA do 3T21 anualizado, ainda que com precos e taxa de cambio mais baixos que 0s
atuais, o multiplo EV/EBITDA atual anualizado e ajustado é de 2,9x. Historicamente, a média deste multiplo
para a Ferbasa fica em torno de 6x. O lucro liquido ajustado de RS 203 milhdes entre julho e setembro
(exclui ganho de RS 31 milhdes de IR, mas inclui perda de RS 12 milhdes com derivativos) remete a RS 850
milhdes anualizado (sem derivativos) ou indice P/L de 4,3x (sendo que a acao negocia em média com P/L
de 10x). Nao foi considerada a possibilidade de venda de 3,5 milhdes de acdes em tesouraria com valor
atual de cerca de RS 150 milhoes.

Em RS milhGes
Ferbasa ndo cons. 2019 2020 12M I 9M19 9M20 9M21 J\21/19 21/20| | 3119 3120  3T21|/\21/19 /\ 21/20
Receita liquida 1.186 1.539 2.150 926 1.086 1.707 B4% 56%, 317 325 617 95% 90%
EBITDA ajustade 177 357 689 161 271 576 257% 113% 22 84 246| 1044% 193%|
EBITDA Margem 14,9% 23,2% 32,0% 17,4% 24,7% 33,7%' 6,8% 25,9% 39,8%,
Lucro Liguido ajus. 222 70 444 52 33 406| 681% 1149% 145 12 233 61% 1917%
Margem Liquida 18,7% 4,5%  20,6%) 5,6% 3,0% 23,3%' 45,6% 3,6% 37,7%|
Caixa 147 289 496
Divida Total+hedge -225 -364 -193
| caxa (divida lig.) -78 -75 303
Invest. BW 547 531 524
Valor de Mercado 1.703 1.626 3.693
EV ajustado 1.234 1.170 2.866
P/L 77 232 8,3
EV/ EBITDA 7,0 3,3 4,2

Para 2022, a perspectiva é de patamares elevados para os precos das ferro-ligas. Uma alta de mais de 100%
nos ultimos 12 meses (em forte contraste com a queda de 50% do preco do minério de ferro) decorre
de uma combinacdo, a nosso ver, ndo apenas transitdria de fatores. O principal deles é a necessidade e
vontade genuinas da China de descarbonizar seu ambiente. As ferro-ligas contribuem para geracao de
efeito estufa: seu processo industrial utiliza coque como elemento redutor — o que gera CO2, ou seja,
0 carbono do coque captura o oxigénio dos éxidos (minério de ferro, por exemplo), sendo liberado na
atmosfera de nosso planeta. Com o aco se dd o mesmo.

Assim, a China, que produz entre 65% e 70% das ferro-ligas do mundo, impds varias restricdes a producao
de aco derivada de minério. Nao por acaso, o preco deste caiu. Foi privilegiado o uso de sucata, que gera
menos CO2. Restricbes ainda maiores foram impostas a producao de ferro-ligas no pafs, notadamente
do FeSi75% (essencial na producao de aco). Isso levou um forte desequilibrio a oferta das ligas. Como ja
sabemos, ferro-ligas sdo altamente eletrointensivas e a energia na China e na maior parte (65%) gerada
por térmicas a carvao (o que significa CO2 na atmosfera). Se a meta é descarbonizar, restringir a producéao
de ferro-ligas faz todo sentido e deverd se prolongar especialmente no periodo de inverno. Na secao
macroecondmica abordamos o tema carvao na China. A imagem a seguir ilustra o consumo de energia e
emissao de CO2 do FeSi75% na Europa e China.




Ferro-Silicon, Direct and indirect World share of

2015: emissions, kgCOa/t FeSi-related CO2
emissions

EU + EEA 4,975 (average) 3.33% (tota

China 12,913 78.18%

Table 2: EEA (France, Spain, Poland, Slovakia, Norway and lceland) and China CO2 emissions
of FeSi (Source: AlloysConsult, 2016)

Data per tonne produced (EU + EEA): 1997 2005 2013

Silicon Electricity input (MWh) 13.2 121 12.4
Direct emissions (CO,/t) 4.7 4.2 4.3

Ferro-silicon Electricity input (MWh) 9.2 9.3 8.9
Direct emissions (CO,/t) 3.6 3.3 33

Para 2022, a perspectiva é de patamares elevados para os precos das ferro-ligas. Uma alta de mais de 100%
nos ultimos 12 meses (em forte contraste com a queda de 50% do preco do minério de ferro) decorre
de uma combinacdo, a nosso ver, ndo apenas transitdria de fatores. O principal deles é a necessidade e
vontade genuinas da China de descarbonizar seu ambiente. As ferro-ligas contribuem para geracao de
efeito estufa: seu processo industrial utiliza coque como elemento redutor — o que gera CO2, ou seja,
0 carbono do coque captura o oxigénio dos éxidos (minério de ferro, por exemplo), sendo liberado na
atmosfera de nosso planeta. Com o aco se dd o mesmo.

Assim, a China, que produz entre 65% e 70% das ferro-ligas do mundo, impds varias restricdes a producao
de aco derivada de minério. Nao por acaso, o preco deste caiu. Foi privilegiado o uso de sucata, que gera
menos CO2. Restricbes ainda maiores foram impostas a producao de ferro-ligas no pafs, notadamente
do FeSi75% (essencial na producado de aco). Isso levou um forte desequilibrio a oferta das ligas. Como ja
sabemos, ferro-ligas sdo altamente eletrointensivas e a energia na China e na maior parte (65%) gerada
por térmicas a carvao (o que significa CO2 na atmosfera). Se a meta é descarbonizar, restringir a producéo
de ferro-ligas faz todo sentido e deverd se prolongar especialmente no periodo de inverno. Na secao
macroecondmica abordamos o tema carvao na China. A imagem a seguir ilustra o consumo de energia e
emissao de CO2 do FeSi75% na Europa e China.

O silicio metélico, matéria-prima na fabricacao de placas fotovoltaicas, é cerca de 30% mais eletrointensivo
que o FeSi75% e emite proporcionalmente maior quantidade de CO2.

Na Ferbasaaemissao total de CO2/ton deferro-ligas produzidaficaabaixo de 2 ton, conforme levantamento
da consultoria ATA Sustentabilidade, contratada pela Trigono Capital para avaliar a pegada de carbono de
todas as empresas investidas em 2020. A imagem anterior mostrou que o FeSi75% produzido na China em




2015 (que deve ter aumentado muito até 2020), representava 78,2% das emissdes globais de CO2 gerados
por esta liga e 2,5x mais em relacdo a Europa.

A Ferbasa usa energia hidrelétrica e edlica (cerca de 210 MW de necessidade) e 100% de bio-redutores —
carvao vegetal suprido por 26 mil ha de eucaliptos em areas proprias, numa area total de 65 mil ha. A area
restante é de matas nativas. As florestas da Ferbasa neutralizam o CO2 emitido na producao do FeSi75%.
A emissao de 609 mil ton de CO2 gerados sao gerados principalmente pela producao de FeCr que utiliza
coque ao invés de bio-redutor devido limitacdes técnicas a utilizacao do mesmo, e necessariamente com
0 coque, como no resto do mundo. Mas a energia utilizada pela Ferbasa é limpa e renovavel, ao contrério
da China e Africa do Sul, que produzem 90% do FeCr do planeta, principalmente de origem térmica de
carvao.

Na Europa, onde a energia é produzida grande parte em termelétricas movidas a carvao e gas, os problemas
sao igualmente grandes. Na Espanha, por exemplo, o preco da energia quadruplicou. Os precos do coque
metallrgico e do carvao energético também dispararam. Na Ferbasa, apenas o FeCr foi impactado pelo
preco do coque. A imagem abaixo ilustra a composicao de custos da empresa:

Composicao dos Custos de Producao - 9M21

® Energia Elétrica
= Maéo de Obra Direta
= Minério (Cromo / Quartzo)

“ Redutores (Coque / Biorredutor)
® Qutras MPs FeSi 75
»Manutengéo
H Gastos Diretos

® Demais custos

A imagem a sequir ilustra a evolucao dos precos do FeSi75% na Europa e EUA superando US$ 4.500/ton
em outubro.

Silicon-Based Alloys

Index pricing trends (S/mt)
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Em nossa opiniao, sao as seguintes as oportunidades e fundamentos da Ferbasa para os préximos 3 anos:

- Compra de mina ou empresa colombiana fornecedora de carvao mineral transformado em coque
utilizado nos oito fornos de FeCr, tornando-se autossuficiente em carvao mineral;

- Tornar-se autoprodutora de energia elétrica, eliminando a necessidade dos 145 MW de capacidade
equivalente de energia fornecida pela Chesf (com geracao de 80 MW ja em 2024, em parceria com a
AES - no parque eolico Cajuina);

- Como autoprodutora, a empresa sai do ambiente regulado e do horario de ponta. Ganha entre 40 mil
e 45 mil toneladas de capacidade (com um adicional anual entre RS 150 milhdes e RS 250 milhdes no
EBITDA), devido a trés horas que fica inoperante diariamente no horario de ponta entre 18hs e 21hs;

- Entrada em novo negodcio de silicio metalico (similar ao FeSi75), com vantagens competitivas ainda
maiores devido a maior eletro intensividade e a forte demanda por energia solar. O preco atual do
silicio metélico é de USS 10 mil/ton (2x a 2,5x maior que o FeSi75);

- Compra de ativos de ferro-ligas como da Vale, cujo negdcio foi descontinuado (inclusive com planta
de ferro-ligas na Bahia proximo a Pojuca, onde tem seu parque metallrgico);

+  Exportacao regular de minério de cromo e continua reducao nos custos do minério e do FeCr -
resultado do ganho de escala e do maior emprego de tecnologias como raio-x e operacao remota de
equipamentos;

- Problemas energéticos na Africa do Sul combinados a um forte aumento no preco da energia elétrica
naquele pafs, maior exportador mundial de FeCr poderao impactar a oferta desta liga nos préximos
anos. Isso podera resultar em aumentos de precos, semelhante ao que vem ocorrendo com o FeSi75%.

- Tendoem vistaa acao excessivamente descontada, 100% das receitas em dolar, perspectivas favoraveis
para o mercado de ferro-ligas, a continua reducao/contencao de custos, a agregacao de valor aos
produtos, além da distribuicdo regular de dividendos, que, esperamos, serao majorados, investir na
Ferbasa é uma de nossas principais posicoes estratégicas.

TUPY-TUPY3

A multinacional brasileira Tupy, sediada em Joinville (SC), é lider mundial na producdo de blocos e
cabecotes de ferro fundido. Produz no Brasil, México e em Portugal através de 5 plantas. Nos ultimos
8 anos, mais que dobrou sua capacidade, depois que comprou duas plantas no México e da recente
conclusao da compra da concorrente Teksid, sequndo player no mundo ocidental. A empresa agregou,
assim, cerca de 35% de capacidade produtiva. Antes da compra da Teksid, a Tupy processava cerca de 580
mil ton/ano de sucata de ferro e gerava 40 mil ton/ano de coprodutos utilizados em outras cadeias de
producdo. A Tupy, entao, atua na cadeia circular, transformando sucata de ferro em produtos de altissima
tecnologia industrial e exigéncias de qualidade.

Produz componentes estruturais para motores, com metalurgia e geometria complexas que impdem
elevadas barreiras de entrada. Também ha o desafio de rentabilizar as operagbes tendo como principais
clientes grandes montadoras de vefculos pesados, num ambiente de volatilidade de custos da sucata, do
coque, das ligas metalicas e resinas utilizadas. Seus produtos séo empregados em ambientes mecanicos
sujeitos a elevados esforcos e temperaturas, e em atividades que requerem cada vez mais eficiéncia
energética e reducao de emissdes. Tudo isso exige tecnologias cada vez mais complexas — como o uso do
CGl (compact graphite iron) e outras (e para cada uma ha o desafio de rentabiliza-las).

O setor de veiculos, principalmente o segmento vinculado a bens de capital, sofreu em 2020 os efeitos da
pandemia, com paralisacdo e/ou reducao da atividade produtiva nas montadoras de dos clientes. Neste




ano, ainda ha reflexos da pandemia: problemas na cadeia de producédo — a falta de semicondutores, por
exemplo —, pressdes de custos (a sucata de ferro praticamente dobrou de preco, seguindo o minério de
ferro gusa) e problemas logisticos, para nomear alguns. A demanda, no entanto, aumentou em alguns
segmentos, criando um hiato (oferta abaixo da demanda, que se encontra represada).

Como fato positivo destacamos a consolidacdo da compra da Teksid num momento muito positivo — de
mercado comprador, precos da sucata entre a estabilidade e a queda, e recomposicao de precos ainda em
andamento. O cambio se encontra em um patamar bastante positivo para a Tupy — mais de 80% de suas
receitas vinham do exterior (cerca de 60% dos EUA) antes de consolidada a aquisicao da Teksid.

Na imagem abaixo, resumimos os resultados da Tupy (ainda ndo incluida a Teksid, adquirida por € 67
milhdes em 1° de outubro):

Em RS milhdes
Tupy 2019 2020 Gltiam| | om19  9m20 om2i| 21/19 21/20| 3119 310 3r21| 21/19 2120
Receita liquida 5.164 4.258 6.293 4.025 2988 5.024/] 25% 68% 1.339 1.250 1.834 37% 47%)
EBITDA ajustado 700 605 859 548 420 674 23% 61% 207 258 289 40% 12%
EBITDA Margem 136% 14,2% 13,7% 13,6% 14,0% 13,4% 15,4% 20,6% 15,8%
Lucro Liquido 279 -76 228 206 -162 142| -31% -18B7% 67 128 125 B8% -2%
Margem Liguida 5,4% -1,8% 3,6% 5,1% -5,4% 2,8% 5,0% 10,2% 6,8%
Caixa 845 1426 990 2019 2020 9M21
Divida Total -1.484 -2.227 -2.082 PIS/Cof.
Caixa (divida lig.) -639 -801 -1.092 Impair. -46 -19
Valor de Mercado 3.659 3.037 2.784
EV 4.298 3.838 3.876
P/L 13,1 (39,9) 12,2
EV EBITDA 6,1 6,3 4,5

Mesmo com todos os fatores adversos ja comentados, e operando a menos de 70% da capacidade, a Tupy
vem apresentando ao longo de 2021 excelentes resultados. As receitas cresceram 25% nos trés primeiros
trimestres deste ano, em relacdao ao mesmo periodo de 2019 (pré-pandemia), e o EBITDA avancou 23% —
ainda que com volume vendido 13,3% inferior - foram 387,9 mil ton entre janeiro e setembro deste ano,
contra 447,6 mil ton no mesmo periodo de 2019. No 3T21 isoladamente, comparado a 2019, as receitas
cresceram 37%; o EBITDA, 40% e o lucro liquido, 88%. O volume ficou em 131,8 mil ton (10,2% menos que
no 3T19, quando foram vendidas 146,7 mil ton). O volume de vendas no 3T21 equivale a algo entre 70%
e 75% da capacidade, dependendo da sazonalidade.

Ainda em processo de recuperacao de precos e margens, e com ampla capacidade disponivel, a Tupy,
acreditamos, tem ainda amplo espaco para crescimento de receitas, melhorar margens e retorno sobre o
capital empregado, dada a baixa utilizacdo — decorrente, como dissemos mais acima, de problemas em
cadeias de producao e ndo de mercado, e que deverao ser superados gradativamente




Lembramos ainda que o preco do minério de ferro caiu 50% nos ultimos 12 meses, e nisso devera ser
sequido pelos precos de ferro-gusa (utilizado por siderurgicas) e sucata, ja que siderdrgicas brasileiras
como CSN, Usiminas e Arcelor Mittal buscardo a carga metalica de menor custo. Tal fato favorece
a Teksid, dada a sua localizacao préoximas a estas siderdrgicas que competem pela sucata. Também a
retomada da atividade industrial e do setor automobilistico devera proporcionar maior geracao de sucata,
reequilibrando a oferta deste insumo essencial a Tupy. Ainda como detalhe, o Brasil deverd exportar menos
sucata, por problemas logisticos na disponibilidade de contéineres. Sucata, alids, ¢ um tipo de carga que
proprietarios de contéineres tentam de algum modo evitar, dado o potencial de danos que embutem. E
porque também estdo em posicao de escolher as “melhores” cargas.

Por fim, alguns comentarios sobre a Teksid. A Tupy adquiriu as unidades de Betim (236 mil ton/ano) e
Aveiro, em Portugal (41 mil ton/ano), que totalizam, assim, 277 mil toneladas anuais de producao. Isso
agrega 37% de capacidade a producao de México e Joinville (308 mil ton e 440 mil ton, respectivamente).
O valor pago corresponde a USS$ 75 milhdes, ou USS 270 mil/ton. Em abril de 2012, a Tupy concluiu a
aquisicdo das plantas mexicanas por USS 439 milhdes (cerca de RS 2,5 bilhdes atualmente), ou USS 1,4
milhdao/ton.

Ou seja, as unidades da Teksid foram adquiridas pelo equivalente a 20% do valor pago no México por
tonelada de capacidade. No momento da oferta de compra, a taxa de cambio estava em RS 4,00. A
desvalorizacdo é amplamente benéfica as operacdes brasileiras; ja no México, exceto pela mao-de-obra,
custos e precos sao amplamente dolarizados. Assumindo vendas equivalentes a 75% da capacidade nos
proximos 3 anos, e precos unitarios equivalentes a 70% da Tupy hoje (RS 13.913/ton da divisdo automotiva
no 3T21). Assim, estimamos uma receita potencial de RS 2 bilhdes para a Teksid. Estimando uma margem
de EBITDA de 12% em trés anos, chegamos a um potencial adicional de EBITDA de R$ 240 milhdes (contra
os cerca de RS 420 milhées pagos pela empresa). Estimando um multiplo de 6x o EBITDA para a Teksid, o
valor seria de RS 1,4 bilhdo (ou 50% do valor de mercado atual da Tupy). Este valor corresponde a US$ 928
mil/ton de capacidade, ou 66% do que foi pago no México em 2012, com margem de EBITDA equivalente
ou 12%.

Este pequenoesimplesexercicioapenasressalta o excelente negéciorealizado e os potenciais de agregagao
de valor a propria Teksid e de racionalizacdo de custos e operacdes em Joinville e até no México. Novos
clientes, mercados e produtos trazidos pela companhia adquirida podem levar a otimizagcdes maiores em
cada planta e em cada pais, racionalizando as exportagoes, logistica e custos.

Voltando a Tupy: anualizando o EBITDA do 3721, o valor de RS 1,16 bilhdo corresponde a um multiplo
de EV/EBITDA de 3,3x. Ainda esperamos recomposicao de margens, aumento do volume de vendas e
maior valor agregado através de intensificacao de usinagem e uso da tecnologia CGl. Também nao foi
considerada a incorporacao da Teksid. Com base no 3721 anualizado, o multiplo de P/L é de apenas 5,7,
contra 21x da Caterpillar, 18,4x da John Deere, 14,3x da Cummins e 26,8x da Ford — todos clientes da Tupy
e com negocios e mercados relacionados.

A seqguir, destacamos as janelas de crescimento, geragao de valor e fundamentos num horizonte de 3 anos
para a Tupy:

integracao total da Teksid as operacdes, captura de sinergias, introducao de usinagem, CGl,
racionalizacao de custos e otimizacao de todas as operacoes;

inovacao tecnoldgica, novas ligas, necessidade de eficiéncia energética e reducao de emissoes,
demandando componentes mais sofisticados e maior valor unitario;

novos projetos de infraestrutura no Brasil e nos EUA (USS$S 1,2 trilhdo) que demandardo méaquinas
offroad e caminhdes pesados, mercado que proporciona maior rentabilidade e com maior potencial
de crescimento;
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.+ substituicdao de maquinas agricolas, offroad e caminhodes atuais, obsoletos, por novos equipamentos
mais eficientes em uso de energia; ampliacao da producao de alimentos de forma eficiente e com
menor impacto ambiental;

« dentro da chave “descarbonizacao global’, investimentos em energia e mineracao vao demandar
metais e isso pode levar a um maior crescimento do PIB mundial pds-pandemia e demanda por bens
de capital, segmento chave para a Tupy, especialmente em relacao a rentabilidade e retorno sobre o
capital investido;

- atendimento da demanda reprimida, recomposicao de estoques e maior demanda de logistica em
diversos modais, além de geradores estacionarios de energia (stand-by), ou em regides isoladas, além
da ampliacdo do uso de gas natural e biometano em substituicao ao diesel;

Como podemos observar, sao amplas as avenidas para crescer, utilizar mais capacidade disponivel
e integracao da Teksid. Além de recompor margens, a Tupy ird enveredar por novos negdécios (como
reciclagem de baterias, uso de hidrogénio, biometano, gas natural e hibridos como combustiveis
alternativos e redutores de emissdes de gases de efeito estufa).

O endividamento da Tupy estd concentrado em 2031, e conta com uma forte posicao de caixa. Isso
implica em soélidas estruturas de capital e financeira. Para finalizar, destacamos o baixo valor de mercado
— menos de USS 500 milhdes — e a capacidade de remuneracdo de acionistas, tendo em vista a forte
geracdo de caixa vis-a-vis investimentos e quase RS 1 bilhdo em caixa e acessibilidade a diversas fontes
de financiamentos a baixo custo e prazos longos em caso de investimentos mais relevantes do que os
realizados para manutencao das plantas.

Ha outros eventos de natureza tributaria e ndo recorrente (como desmobilizagdes) que nao detalharemos,
por acreditar que o ja abordado é o principal para sustentar nossa posicao como maiores investidores
minoritarios na empresa, bem como sua relevancia em nossos fundos. Destacamos a qualidade dos
principais executivos — mais de 2.200 engenheiros e técnicos, conselheiros e suporte dos acionistas
BNDESpar e Previ que permitiram as diversas realizacbes da empresa nos ultimos 10 anos.

Mahle Metal Leve-LEVE4

A Metal Leve faz parte do grupo Mahle, fundado na Alemanha em 1920, e um dos maiores produtores
mundiais de componentes automotivos, com faturamento de quase € 10 bilhdes e presenca em 160
pafses. Em 1964, os controladores (os irmaos Mahle) doaram suas acdes a Fundacao Mahle, que controla
as operacoes no Brasil. A fundacao Mahle dedica-se a filantropia ligada principalmente a salde, educacao,
agricultura, nutricao, artes e cultura.

A Metal Leve, fundada em 1950 em parceria com a familia Mahle, teve em 1996, seu controle acionario
transferido para a Mahle GmbH. Em 2011, migrou para o Novo Mercado, mantendo free float de 30%. £ a
Unica empresa do Grupo Mahle listada em bolsa de valores.

A empresa produz no Brasil componentes automotivos para motores a combustdo, sendo lider e
referéncia em tecnologia. Em outras partes do mundo atua em diversos segmentos, como mobilidade
elétrica, aplicagcdes industriais e servicos e componentes para pequenos e grandes motores (de bicicletas
elétricas, como baterias de carga rapida a grande motores navais). No Brasil, seus negdcios estdo
ligados a componentes para motores, incluindo filtros, gerenciamento térmico e sistemas de injecao
e reposicao (after market direcionado principalmente a veiculos pesados). Suas receitas se distribuem
entre fornecimento a montadoras, after market e exportacdes. Atua também na Argentina, focada nas
exportacdes e reposicao no mercado local.




Em 2021, a despeito das dificuldades na cadeia de producédo na industria automobilistica, a Metal Leve
deverd apresentar seu melhor resultado histérico, ja evidenciado em nove meses decorridos no ano.

Em RS milhdes
[Metal Love 2019 2020 Giizw| [ow1s om0 ow2i|2y/1s 21/20| [ 3T sm0  stat [ 2119 21/20
Receita liquida 2.526 2.403 3.270 1.931 1.626 2.674 | 38% 64% 646 691 950 a7% 37%
EBITDA ajustado 441 412 696 364 275 559 54% 103% 129 170 186 44% 10%
EBITDA Margem 17,5% 17,2%  21,3% 18,9% 16,9% 20,9% 20,0% 24,5% 19,6%
Lucro Liquido ajus. 259 204 431 193 99 365 89% 267% 69 95 132 91% 39%
Margem Liquida 10,3% 8,5%  13,2% 10,0% 6,1%  13,6% 10,7% 13,8% 13,9%
Caixa 206 686 405 2019 E
Divida Total -394 -552 -227 PIS/Cof. 99
Caixa (divida lig.) -188 133 178 Impairm. -74 -20
Valor de Mercado 3.695 2.691 3.920
EV 3.884 2.557 3.742
P/E 14,3 13,2 9,1
EV EBITDA 8,8 6,2 5,4

Este desempenho poderia ter sido ainda melhor, ndo fosse o forte reajuste nos precos dos metais utiliza-
dos (aluminio, aco, cobre, niquel, sucata, ligas e outros) e logistica. No entanto, o reajuste dos metais €
repassado aos precos praticado junto as montadoras, e sem dificuldade no segmento de reposicao, onde
empresas chinesas costumavam ser mais competitivas, mas se afastaram devido custos logisticos e inter-
nos, além da moeda manter-se forte.

O mercado original ou ligado as montadoras de veiculos, vem sendo prejudicadas pela cadeia de supri-
mento — notadamente semicondutores —, com maiores impactos na producao de veiculos leves. Mas
este segmento é de menor rentabilidade, e efeitos negativos nele sdo compensados por exportagoes e
after-market. Ainda assim, através de aumento de precos e desvalorizacao do real, a Metal Leve apresentou
em nove meses de 2021 expressivo crescimento de 38% nas receitas sobre 2019 (pré-pandemia).

O EBITDA no periodo cresceu outros impressionantes 54%, e o lucro liquido, 89%. A despeito da maior
necessidade de capital de giro para financiar o crescimento de vendas e os custos das matérias-primas,
a empresa saiu de um posicao de divida liquida de RS 188 milhdes em 2019 para um caixa liquido de RS
178 milhdes em setembro Ultimo. Ou seja, sdo nada menos que RS 366 milhdes de variacdo — e isso apos
a distribuicao de dividendos, investimentos e pagamento de Imposto de Renda.




Olhando isoladamente para o 3° tri deste ano, o EBITDA anualizado (multiplicado por 4x) atinge RS 744
milhoes, valor 68% maior que o visto em 2019; o lucro liquido, da mesma forma, aponta para RS 524 mil-
hées, mais que o dobro (102%) do observado ha dois anos, e isso num contexto de pandemia e de forte
aumento de custos. Acreditamos que a empresa ainda tem um forte potencial de crescimento em rent-
abilidade e receitas nos trés segmentos de atuacdo (montadoras, exportacdes e after-market), em volume
de vendas, com a menor competicado de importados em after-market e maior crescimento em produtos
de maior valor agregado que serao demandados pelos novas tecnologias nos motores, sequindo requer-
imentos ambientais e de eficiéncia energética.

Para a Trigono, a Metal Leve é uma forte pagadora de dividendos (tradicionalmente 100% do lucro — ex-
ceto por 2020, com suas incertezas relacionadas a pandemia), é lider de mercado e com valor descontado
em relacdo ao que julgamos justo. Acreditamos que a empresa sofra penalizacdes indevidas pelo merca-
do, por estar ligada a motores de combustao. Mas, no Brasil, a ameaca de veiculos elétricos é minima, e
0 pais se destacara cada vez mais como lider no uso de biocombustiveis (e em hibridos etanol-elétricos),
como destacado por representantes de montadoras como Toyota e VW, duas das maiores do mundo.

A seguir, destacamos as oportunidades e fundamentos que sustentam nossa tese de investimentos nos
proximos trés anos:

- a necessidade de eficiéncia energética e de veiculos mais “limpos” (Proconve 7) demandara, a partir
de 2022, maior rigor no controle de emissdes. O Programa Rota 2030 traz beneficios fiscais, mas com
a contrapartida de reduzir emissdes, com veiculos mais seguros e eficientes em consumo de com-
bustivel. A troca de motores e tecnologias que vira na esteira disso favorecerd a Metal Leve, com a
demanda por produtos de maior teor tecnolégico e valor agregado;

.+ recuperacao do mercado automobilistico vird com a normalizacdo de cadeia de producédo, demanda
reprimida e recomposicao de estoques. Estima-se a perda de producao de 300 mi unidades este ano,
e um grande estoque de veiculos semiacabados aguardando componentes eletrénicos para sua con-
clusdo e comercializacdo no préximo ano;

- frotas velhas exigirao mais manutencao, o que sustentara o mercado de reposicao que proporciona as
maiores margens;

« 0 cambio favoradvel inibe importacdes para mercado de reposicdao de produtos chineses e custos
logisticos, e favorece as exportacoes da Metal Leve;

+ arevisao pelas montadoras do conceito de global sourcing, com grande risco de quebra na cadeia de
suprimentos devido a problemas em outros paises, custos logisticos, e a taxa de cambio, favorece a
nacionalizacao de componentes, ampliando o mercado para a Metal Leve;

+ nacionalizacao de motores e componentes — exemplo: a Hyundai anunciou a construcao de sua pri-
meira fabrica de motores no Brasil, 100% atendido por importacdes;

+ manutencao da politica de dividendos — a Metal Leve é historicamente uma das empresas com maior
percentual de distribuicdo de dividendos na B3 para atender as necessidades da Mahle, bem como
possibilitado pela forte geracao de caixa livre e elevada rentabilidade de suas operacoes;

- 0 Brasil pode se tornar exportador de componentes para motores flexfuel, até que paises que adotem
esta tecnologia consigam implementar fabricantes locais, sendo a India um exemplo;

+ aMetal Leve e o Grupo Mahle se destacam pelo desenvolvimento de tecnologia, pesquisa e inovacao,
e serao aliados a industria nacional para melhorar a eficiéncia energética, reducao de emissdes veic-
ulares e uso de combustiveis alternativos, como hidrogénio ou célula de hidrogénio associado ao
etanol, vantagem impar do Brasil, além do continuo desenvolvimento da tecnologia flexfuel;

- aempresa ainda devera receber indenizacdes relevantes relacionadas a PIS e Cofins, ja que os R$ 98,5
milhées reportados em 2021 se referem a créditos apurados apds marco de 2017 — ou seja, apenas
uma fracdo do total ainda a ser creditado (em fase de célculos periciais).




Sao Martinho-SMTO3

A empresa é uma das pioneiras do setor canavieiro no Brasil ainda em atividade. Em 1914, membros
da familia Ometto, imigrados da Itélia, construiram seu primeiro engenho de cana-de-acucar. Em 1932,
passaram a produzir acucar pela primeira vez na Fazenda Boa Vista, na cidade de Limeira (SP). Em 1949,
adquiriram a Usina Sdo Martinho, que deu nome ao grupo e atualmente é a maior usina canavieira do
mundo, no municipio de Pradopolis (SP).

Os predicados que a empresa relne, em nossa opinido, a tornam referéncia mundial em rentabilidade,
sustentabilidade, emprego de tecnologia e inovacao, e governanca. Possui capacidade para esmagar 24
milhdes de toneladas de cana-de-aglcar em quatro unidades industriais (trés em Sao Paulo e uma em
Goias). Foi concedido a ela o grau de investimento global em 2019 pela agéncia classificadora de risco
S&P. Faz parte, assim, de um bastante seleto grupo de empresas nacionais com este nivel de risco e apta
a receber financiamentos dos mais exigentes agentes, notadamente de fomento e dedicados a energia
limpa.

Seu conjunto de atributos é dificilmente replicavel: escala, localizacao estratégica, proximidade entre as
unidades, sinergias agricolas, baixo raio de proximidade dos canaviais das usinas de moagem, 70% de
cana-de-acucar prépria com elevada produtividade, 55 mil ha de terras préprias avaliadas em RS 3 bilhdes
pela consultoria Deloitte em 2014 (hoje, esse valor pode ter dobrado), cogeracao de energia de biomassa
(925 MWh de capacidade e em processo de expansao em 22%), qualidade do solo, manejo diferenciado
dos canaviais através do método MPB-MEIOSI (que proporciona canaviais mais produtivos e longevos),
capacidade estatica de estocagem de até 80% de etanol e 50% de aculcar, automacao agricola 4.0 através
de rede proprietaria 4G, permitindo gerenciar a frota através de uma central de operacoes e emprego de
ferramentas de inteligéncia artificial para manejo dos canaviais e monitoramento dos equipamentos.

Tudo isso gera (e vai continuar a gerar) diversos tipos de ganhos, desde mais eficiéncia nas operagdes até
reducao de custos de producao. Acreditamos que o mercado desconhece a empresa em seus detalhes e
acaba colocando-a no escaninho “commodities” e que seu valor de mercado deva refletir entao somente
a volatilidade dos precos do petréleo, etanol e acucar.

Um grande equivoco, em nossa opinido. Os resultados diferenciados estao 80% ligados as praticas
agricolas — e no caso da Sao Martinho, estas sao bastante destacadas e dificeis de serem replicadas em
grande escala.

O sumario dos resultados financeiros mostra uma evolucao positiva em todos os indicadores, destacando
que no 2T21 e em 12M21(balanco encerrado em marco de 2021), houve um ganho extraordinario de
RS 383 milhdes relacionados aos precatoérios do IAA através da Copersucar (a qual a Sdo Martinho era
associada). Este ganho ainda se repetird por mais 3 exercicios, corrigidos monetariamente, e deverd
superar RS 400 milhoes, antes do Imposto de Renda ainda no atual exercicio. A Sdo Martinho possui RS
502 milhdes em depdsitos judiciais relacionados a cobranca de Imposto de Renda destes precatorios, e
alega que indenizacbes judiciais sao isentas do IR. Se sua tese prevalecer, tais créditos serdo revertidos
contra provisao de IR, com impacto no lucro liquido e convertendo-se em caixa.




Em RS milh&es

Sao Martinho 12M20  12m21 Ukk12M| [em20 em21  em22 | 22/20 22/21 2120  2T21 2122 | 22/20 22/21
Receita liquida 3.702 4322 5.117 1.525 1.952 2.747 | 80% 41% 771 926 1.426 | 85% 54%
EBITDA ajustado 1.857 2.188  2.698 736 968  1.478 | 101% 53% 388 476 790 | 104%  66%
EBITDA Margem 50,2% 50,6% 52,7% 48,3% 49,6% 53,8% 50,3% 51,5% 55,4%

Lucro Liquido 639 927 1.038 154 448 559 | 264% 25% 62 332 368 | 494% 11%
Margem Liquida 17,3% 21,4% 20,3% 10,1% 22,9% 20,3% 8,0% 359% 25,8%

Caixa 1.962 1.364 1.363

Divida Total -4.841 -4.066 -4.618

Caixa (divida lig.) -2.879 2702 -3.255

Valor de Mercado 5.125 13.714 12.174

EV 8.004 16.416 15.430

P/L 8,0 14,8 11,7

EV EBITDA 4,3 7,5 57

A estratégia para a safra 21/22 (que se encerra em marco de 2022), demonstrou-se acertada, privilegiando
a producao de etanol sobre o aclcar a razdo de 53%/47%. Os resultados da atual safra deverdo ser ainda
mais positivos até o encerramento, ja que, da producao de 995 mil m3 de etanol da atual safra (producao
ja encerrada), foram comercializados apenas 405 mil m3. Restam 590 mil m3 (ou 59% da producdo) a
ser comercializada. Os precos encontram-se em continua elevacgao, salvo alguma volatilidade, seguindo
reajustes da gasolina pela Petrobras.

Quanto ao agucar, restam ainda 49,3% do volume produzido a ser comercializado, mas com hedge de
preco a RS 1.864/ton (em 6M21 o preco médio realizado foi de RS 1.672/ton). No caso do etanol, o preco
médio realizado foi de RS 3,11/litro (76,7% acima de 6M20), mas ja entre agosto e outubro, a média, de RS
3,51/litro, ja é 12,7% superior aos seis meses iniciais do ano em plena safra. Ja estamos na entressafra e o
preco do petréleo segue subindo, e 0 sequem o preco da gasolina e o dolar. Mais para o final desta safra,
entre fevereiro e marco, antes da nova (22/23), os precos do etanol poderéo refletir escassez do produto.

Estes elementos nos deixam otimistas a respeito dos resultados que serao reportados no encerramento
do ciclo de 12 meses. A seguir, destacamos as oportunidades e fundamentos que sustentam nossa tese
de investimentos nos proximos trés anos:

- valor das terras proprias nao refletidas pelos demonstrativos e possivel objeto de nova avaliacao,
tornando mais claro o grande valor destas em relacao ao valor de mercada da empresa;

- continuidade da evolucao tecnoldgica desenvolvida pela empresa e replicada em todas as unidades e
o progressivo ganho agricola das mesmas e reducao de custos operacionais e logisticos;




- possibilidade da introducéo de tecnologias disruptivas como o etanol de segunda geracao, com o
uso da palha, e conversao da vinhaca (subproduto residual) em biometano, de grande valor comercial
e ganhos expressivos ambientais. Tal gas poderia substituir o diesel em alguns equipamentos, ser
comercializado nas redes de gas canalizado, gerar energia e aumentar os créditos de carbono ou
CBIOs que a Sao Martinho vende paras as distribuidoras de combustivel;

.+ crescimento mundial no consumo de acucar se normalizando entre 1% e 2%, ao passo que a oferta do
adocante ndao acompanha, devido a conversao para o etanol, problemas climéticos, custos subindo
dramaticamente, e baixa rentabilidade histérica inibindo novos investimentos;

.+ crescente utilizacdo do etanol como biocombustivel e introducao da tecnologia flexfuel e hibrida em
diversos pafses. Mais a longo prazo, veiculos elétricos poderdo usar células de combustivel alimentada
por etanol;

- Utilizacao da cana-de-acucar e etanol em substituicao de produtos petroquimicos dentro da agenda
ESG, tanto da industria, como de consumidores, criando um mercado adicional para o setor;

-+ reducdo dos investimentos no setor de petrdleo, também por questdes de ESG, podem levar a uma
escalada de precos dos derivados pois a demanda continua a crescer, especialmente em mercados
em desenvolvimento, criando condicdes para aumento da demanda do etanol e aumento de precos;

- Impactos na produtividade dos canaviais em todo o mundo pelo custo de fertilizantes a agroquimicos
além da indisponibilidade dos produtos e substituicao de canaviais por outras culturas como soja. Tal
fato podera pressionar a oferta de aclicar com reflexos nos precos;

- A Sdo Martinho devera produzir etanol de milho ja em 2022 e abre uma nova frente de crescimento
em condic¢des que sO o Brasil oferece, em coproducdo com a usina de cana, duas safras de milho e uso
de energia prépria para o etanol de milho, condicdo inexistente nos EUA.

Estes sao alguns fatores positivos para toda a industria, mas particularmente para a Sao Martinho, que
acreditamos, se transformard em grande pagadora de dividendos e cada vez mais competitiva, sem
abdicar do crescimento organico.

Kepler Weber - KEPL3

Fundadaem 1925, a Kepler Weber é uma companhia brasileira especializada em prover solucoes para silos,
secadores, maquinas de limpeza, granéis solidos e diversos componentes. E lider de mercado, com cerca
de 40% de market share, presenca em todo o territério nacional, e se posiciona como o one-stop-shop do
pos-colheita. Tem fabricas em Panambi (RS) e Campo Grande (MS), com cinco centros de distribuicdo em
regides estratégicas — o que lhe permite atuar também no segmento de pecas e reposicdes (com maiores
margens e recorréncia de receitas). E a Unica empresa no setor a oferecer a seus clientes suporte 24 horas,
sete dias por semana.

Os clientes sao produtores de graos, companhias de armazenagem, cooperativas, processadoras de graos
(como empresas de proteinas, 6leos vegetais e racdes), tradings e entrepostos logisticos (ferrovias, hidro-
vias e portos), com alcance em toda a cadeia agricola.

A receita da KW de janeiro a setembro veio de: armazenagem (73%), pecas e servicos (15%), granéis (2%)
e exportacao (10%). A marca muito forte, quase sindbnimo de silos, € uma grande vantagem competitiva.
Com a KW, os clientes precisam pagar boa parte do valor do produto antes da instalacao (o adiantamento
pode chegar a 90% do valor total) — mas eles preferem pagar esse prémio pela garantia de entrega: con-
correntes com estrutura de capital fragil expdem o produtor ao risco de pagar e ficar sem o silo.




O agronegdcio foi um dos setores menos afetados pela pandemia: enquanto o PIB encerrou 2020 caindo
4,1%, o PIB do agronegocio avancou mais de 24%, com participacao de 26,6% do PIB total. A desvalori-
zacao cambial contribuiu para rebalancear precos de commodities, deixando os produtores brasileiros em
uma situacao bem favoravel. Somado a isto, o déficit brasileiro de armazenagem é de mais de 80 milhdes
de toneladas, e na safra 21/22 pode passar de 100 milhdes de toneladas de grdos. O bom momento do
agronegdcio tem contribuido para acelerar os investimentos em armazenagem. Mesmo com 0 aco rep-
resentando 50% de seus custos, a companhia tem conseguido repassa-los em razao da valorizacao das
commodities. Para a KW, se ndo fossem os altos precos do aco, a margem EBITDA dos ultimos 12 meses
seria superior a 18% (no 2521 os precos ja se normalizaram e operam com leve tendéncia de queda).

A seguir, um breve resumo dos resultados da Kepler em RS milhées:

Kepler 2019 2020 Ult 12M 9M19 IM20 am21 | A\ 21719 N\ 21/20 3T19 3120 3121 |\ 21719/ 2
Receita Liguida 583 671 1.057 404 423 809 100% 91% 150 202 330 121% 4%
EBITDA Ajustado 83 108 145 52 78 114 118% 46% 25 37 60 136% 60%
EBITDA Margem 14,3% 16,2% 13,7% 13,0% 18,5% 14,1%)| 17,0% 18,6% 18,1%)|

Lucro Liguido 37,6 67,7 ‘90,9 16 47 70 326% 50% 16 23 41 159% T9%
Margem Liquida 6,4% 10,1% B,6% 4,1% 11,1% 8,7% 10,6% 11,4% 12,4%|

Caixa 85 282 158

Divida Total -40 -11 57

Caixa |Divida Lig) 45 271 102

Valor de Mercado 775 1.000 990

EV 730 729 888

P/E 47,5 20,6 10,9

EV EBITDA 8,3 8,8 6,1

Dado todo este cenario, em 9M21, a Kepler apresentou expressivo aumento de 91% nas receitas — mas
0 segmento de granéis representou apenas 2% do total faturado (reflexo da sazonalidade natural do
negocio, que depende de grandes projetos em terminais portuarios). O preco do aco, destaguemos, vai se
acomodando nos ultimos meses, e as margens comecam a se recuperar, com o EBITDA alcancando 18,1%
no 3721 (no acumulado dos ultimos 12 meses, ficou em 13,7%).

Tomando 0 3T21 como base, o EBITDA anualizado chega a RS 240 milhdes, patamar bem acima dos RS 109
milhdes reportados em 2020; o lucro liquido, por sua vez, ficou em RS 160 milhdes — cerca de 130% superi-
orem relagao ao ano passado. O multiplo EV/EBITDA seria de 3,7x e o multiplo P/L, de 6,2x. Apesar de nao
haver player comparavel na B3, o principal concorrente é a americana AGCO, grupo que possui solucoes
completas ligadas ao agronegocio, dona da marca de silos GSI e com market cap de USS 8,8 bilhdes. Com-
parando os multiplos, a AGCO negocia com P/L de 12,8x, enquanto a KW estad sendo negociada a 10,8x
(ou 6,2%, se anualizarmos o lucro do 3T21). Historicamente, a AGCO sempre foi negociada com relacao P/L
superior a 15x. Hd também um desconto ao comparar o P/VP, de 1,4x da KW contra 2,8x da concorrente.
Alguns anos atras, a AGCO tentou comprar a KW (o atual CEO da KW comandava a GSI no Brasil a época).

A companhia tem baixa necessidade de capital, pelo fato de receber boa parte do valor do silo antes ou
durante a montagem. Isso permite financiar o processo de instalacdo com os recursos dos clientes, o que
resulta em um ROIC em patamares recorde (56,2% no terceiro trimestre) e uma posicao de caixa liquido
bem saudavel, de RS 102 milhées - ja considerando a reducao de capital de RS 278,5 milhdes (RS 9,18 por
acao) ocorrida em outubro.




Acreditamos que a companhia tem um forte potencial de crescimento em rentabilidade, a medida em
que intensifica sua atuacao em produtos de maior valor agregado (equipamentos para selecao de graos
Seletron e os recém-lancados Secadores KW Max), e se torna menos dependente de contratar grandes
projetos ao oferecer servicos com receita recorrente. E o caso do SYNC, plataforma de automacao e sen-
sores de ponta que a companhia estd embarcando em seus produtos.

Olhando trés anos a frente, vemos muitas oportunidades para a empresa. Acreditamos que cada vez mais
0s excedentes de caixa serao devolvidos aos acionistas — dividendos ou recompra de acbes para tesou-
raria. Neste inicio de dezembro, foi anunciado um programa para recompra de até 3 milhdes de acoes
(equivalentes a quase 10% do total das acoes emitidas). O crescimento do agronegocio brasileiro projeta-
do para os proximos anos, especialmente a producdo de graos, deve pressionar ainda mais o déficit de
armazenagem. Dafl devem vir mais investimentos em armazenagem.

A seguir, elencamos os principais drivers de crescimento para a Kepler nos proximos 3 anos:

- Atendéncia da producao de graos no Brasil é de crescimento por um longo periodo. Mesmo consid-
erando a capacidade de armazenagem crescendo em linha com o que se viu nos ultimos anos, em
2031 o déficit pode superar 250 milhoes de toneladas (triplo do atual e equivalente a producao atual
de grdos no Brasil). Os investimentos em silos deverdo ser consideraveis;

- Além do déficit elevado, cerca de 20% de nossas instalacbes de armazenamento atuais ndo possuem
termometria e aeracao. Abre-se af espaco para eventuais melhorias e upgrades;

- O aumento dos recursos disponibilizados pelo PCA (Programa para Construcao e Ampliacao de Ar-
mazéns), de RS 4,12 bilhées para a safra 2021/22 (84% mais que na safra anterior) e esgotado em
pouco mais de um més, mostra o apetite do mercado por capacidade de armazenagem. Novas mo-
dalidades de financiamento como o FIAGRO, deverao complementar a necessidade de recursos para
investir em armazenagem e reforma de silos;

- Maior representatividade das pecas e servicos permitirdo receitas recorrentes e com margens mais
elevadas;

- Cambio desvalorizado favorece os produtores agricolas, que por sua vez, investem em suas proprie-
dades, em busca de maiores ganhos de produtividade e eficiéncia; torna também a propria KW mais
competitiva no exterior (notadamente na América do Sul e Africa);




- Alimplementacao da tecnologia SYNC deixara o produtor cada vez mais préoximo da companbhia, facil-
itando a venda de pecas e reposicdo e permitird oferecer um produto cada vez mais premium;

- Os planos de infraestrutura e concessoes levantados pelo ministro Tarcisio de Freitas deverdo deman-
dar silos e granéis para compor a cadeia logfstica, incluindo ferrovias e portos;

+ Acredita-se que em 10 anos, o milho possa ultrapassar a cana-de-agUcar na producao de etanol. Ao
contrdrio da cana, que precisa ser produzida ao lado da usina, o milho pode ser estocado, podendo
uma usina ser construida longe das grandes lavouras. Inclusive para 2022, a Kepler ja tem um grande
projeto contratado por uma industria de etanol de milho, no valor de RS 46 milhdes;

- A producdo de etanol deverd atingir 29,2 bilhdes de litros na safra 21/22, sendo 3,4 bilhées de etanol
de milho — o que demandara cerca de 8,5 milhdes de toneladas do grao. Para 2030, estima-se uma
producao de quase 10 bilhdes de litros — criando demanda por mais 16,5 milhdes de toneladas de
milho, o que demandara novos silos.

O investimento em Kepler Weber é uma forma de estar exposto ao agronegécio e a logistica, tendo diver-
sos segmentos como clientes finais. A empresa esta em um processo de transformacao, e em linha com
0 crescimento que o Brasil apresentara em infraestrutura e na producdo de graos, proteinas e biocom-
bustiveis. A gestao tem se mostrado direcionada a criar valor para os acionistas e a remunera-los nas mais
diversas formas.

Agradecemos o apoio de nossos investidores e esperamos retribuir com desempenho
consistente e acima do mercado ao longo dos anos.

Equipe de Investimentos
Werner Roger - gestor; analistas: Pedro Resende, Shin Lai, Yuhzo Breyer.
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