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Prezados leitores e investidores,

Caminhamos para o fim do ano, e o que hd pela frente ainda sdo muitas indefinicdes. Em
tempo de Copa do Mundo, a esta altura do campeonato (sem trocadilho), ficamos felizes com
os resultados apresentados pela Trigono Capital e seus fundos até novembro. Nossos fundos
apresentam resiliéncia entre si, cada um com seu objetivo especifico e seu indice referencial —
ou seja: IBOV (Trigono Verbier e Trigono Icatu Prev 100); SMLL (Trigono Flagship e Trigono
Horizon); IDIV (Trigono Delphos); Trigono Power & Yield); e CDI (Trigono Prev70 e Trigono
Pulsar Blend).

Com esses produtos de renda varidvel e crédito, oferecemos diferentes estratégias para os
principais indices em renda varidvel e exposi¢do na renda fixa através do nosso fundo de
crédito (que completara seis meses em 30 de dezembro e, por razGes regulatdrias, ainda tem
as apresentacdes de sua lamina, resultados e detalhes restritas).

Os desempenhos de nossos fundos se destacaram ao longo deste ano — e mais importante:
bateram os referenciais em todos os anos. Ndo é pouca coisa, e trés de nossos fundos com
mais de quatro anos de lancados (Flagship, Delphos e Verbier) sdo nota maxima — cinco
estrelas — pela Morningstar, a conceituada especialista norte-americana (baseada em Chicago)
em avaliacdo de fundos, presente no Brasil desde 2012.

O que observamos é que a grande maioria dos fundos nas estratégias ou segmentos nos quais
atuamos apresentam resultados semelhantes entre si e em relagdo aos benchmarks — e quanto
maior o prazo avaliado, mais semelhantes ficam. Ou seja: a diversificacdo entre gestores,
fundos ou gestoras de fato é pouco efetiva. Isso acontece porque as gestdes usam estratégias
muito semelhantes — a cldssica abordagem top-down, ou baseadas na macroeconomia, como
filtro para selecionar setores e empresas. A taxa de juros, talvez o principal fator
macroecondmico, serd determinante na exposicdo em alguns setores.

Com isso, varejo, consumo, incorporadoras, tecnologia — estes e as small caps sao todos
exemplos de setores que serdo evitados pelos gestores que tém na taxa de juros seu critério
determinante. Quanto maior a taxa de juros, menores os crescimentos esperados de PIB e
empresas relacionadas. Maior também a taxa de desconto no valor presente utilizada, e,
portanto, menor o valor presente do fluxo de caixa das empresas — além de maior o multiplo
EV/EBITDA em relacdo a média histérica. Comentaremos a frente como o uso de multiplos
médios ou histdricos é uma metodologia disfuncional.

Quando se olha para setores ligados a commodities, entra no radar dos seguidores do
top-down a China. Como se trata de um setor sensivel ao aumento das taxas de juros
globalmente, entra na conta além da economia chinesa a expectativa de recessdao em diversas
regibes e paises, o que reduziria a taxa de crescimento global. O quadro abaixo ilustra o
comportamento dos diferentes indices da B3 e setoriais, no més passado e no acumulado do
ano.
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INDICES SETORIAIS nov/22 2022

IMOBILIARIO IMOB -16,6% -5,2%

CONSUMO ICON -14,3% -21,0%
INDUSTRIAL INDX -2,1% -14,4%
AGRONEGOCIO IAGRO -6,3% -10,5%
MATERIAIS BASICOS [IMAT 13,5% -3,0%
INDICES B3

BOVESPA IBOV -3,1% 7,3%

DIVIDENDOS IDIV 0,8% 14,5%
SMALL CAPS SMLL -11,2% -12,4%
ENERGIA ELETRICA |IEEX -3,5% 5,9%

Fonte: Economdtica

FUNDOS TRIGONO |REFERENCIA| nov/22 2022 |12 meses| REF.12M
FLAGSSHIP SMLL -0,5% 78% | 18,2% -9,1%
FLAGSSHIP 60 SMLL -1,7% 7,9% | 184% -9,1%
DELPHOS IDIV -1,2%  15,8% | 26,4% 16,3%
VERBIER IBOV -0,6% 9,9% | 17,2% 10,4%
POWER & YIELD IEEX -0,8% 2,8% | 10,1% 6,4%
HORIZON SMLL 51%  -2,1% 6,2% -9,1%
PREVIDENCIA

PREV 70 Dl 24%  165% | 23,2% 12,0%
ICATU PREV100  |IBOV -6,2% 74% | 14,9% 10,4%

Fonte: Trigono Capital e B3

Como se vé, trés indices setoriais selecionadas — Imobilidrio; Consumo; e Small Caps — tiveram
forte desvalorizagdo em novembro, especialmente apds as eleicdes e em meio as indefinicdes
quanto a PEC de Transi¢do, ao futuro ministro da Economia, a politica econ6mica e ao risco de
altas de juros (ou de uma chance menor de estes virem a cair no curto prazo, mesmo com
menores pressdes inflaciondrias). Por outro lado, o fator cdmbio e um possivel relaxamento
dos lockdowns na China para conter a covid-19 estimularam investimentos em empresas
relacionadas as commodities (o que explica a forte valorizacdo do indice Materiais Basicos).

Na realidade, o desempenho dos indices estd muito mais relacionado a expectativas do que as
préprias empresas: a abordagem top-down considera principalmente setores e perspectivas —
as empresas, nesta visdo, sdao secundarias. Mas, como a maior parte do mercado usa essa
abordagem, o comportamento dos precos das a¢des é fortemente influenciado pelo “efeito
manada”.

Além do top-down, a maioria das gestoras usam as mesmas metodologias de investimentos e
indices referenciais quando constroem suas carteiras. Ndo surpreende, portanto, que os
resultados ndo tenham diferencas significativas entre si. Surpreenderia, isso sim, se ndo fosse
dessa forma.
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IBOVESPA

Empresa Setor Peso [ndice

VALE Mineragdo e Metalurgia 19,0

PETROBRAS Oleo e Gas 9,5

ITAUUNIBANCO  Servigos Financeiros 6,1

BRADESCO Servigos Financeiros 4,8

ELETROBRAS Concessdo e Energia 3,9

43,3
IDIV
Empresa Setor Peso ndice

VALE Mineragdo e Metalurgia 10,3

PETROBRAS Oleo e Gas 7,8

ELETROBRAS Concessado e Energia 6,6

CEMIG Concessao e Energia 5,7

BBSEGURIDADE Servicos Financeiros 5,4

35,9
SMLL oV
Empresa Setor Peso Indice . e '
EMBRAER Industria 3,8 = o
GERDAU MET Mineragdo e Metalurgia 3,4 g
PETRORECSA Oleo e Gas 31 5 1
BRADESPAR Minerac3o e Metalurgia 3,0 ' "
3R PETROLEUM  Oleo e Gés 2,7
15,9 SMLL

Outro fato curioso: IBOV e IDIV tém uma sobreposi¢cdo setorial de 42% entre si, mas com o
SMLL isso cai a niveis baixissimos: 2% entre os trés indices; 5% com o IBOV; e 14% com o IDIV.
Ambos, IBOV e IDIV, tém elevada concentragdao entre empresas — Vale, Petrobras e Eletrobras,
sendo que as duas primeiras estdo relacionadas a commodities e tém na China um importante
formador de precos de seus produtos (minério de ferro e petréleo, respectivamente). A
concentracdo dos dois também é grande no setor de servigos financeiros — notadamente
bancos. J& o SMLL é mais diversificado tanto em empresas como em setores, trazendo
alternativas interessantes.

IBOVESPA 1DIV SMLL

Servigos Financeiros 22,9 Concessdo e Energia 31,7 Construgdo 13,3

Mineragdo e Metalurgia 22,3 Servigos Financeiros 26,5 Mineragdo e Metalurgia 9,9

Concessdo e Energia 13,4 Mineragdo e Metalurgia 24,3 Concessdo e Energia 9,8

Oleo e Gas 11,6 Oleo e Gas 7.8 Logistica 8,3

Alimentos e Bebidas 52 Alimentos e Bebidas 3,9 Industria 8,2
75,4 04,2 49,5

Fonte: Economdtica/B3/Trigono

Como destacamos, chama atencdo a similaridade setorial entre IBOV e IDIV, com destaque para
Servicos Financeiros e Commodities (Mineragdo e Metalurgia, Oleo e Gas, Concess3o e Energia,
Alimentos e Bebidas). Ou seja: nos dois indices, os 5 principais setores sdo os mesmos. A
abordagem top-down, sem surpresa alguma, terd sobre os dois indices impactos semelhantes.

No indice Small Caps, também estdo presentes os setores de Minera¢cdo e Metalurgia e de
Concessao e Energia (ainda que com menor peso). Mas é preciso destacar os riscos do minério
de ferro e do petréleo, associados a China, ao conflito entre Russia e Ucrania e particularmente

Resenha Mensal Dezembro




Resenha Mensal Dezembro

a Petrobras sob o préximo governo. Alids, lembre-se aqui que o senador do PT Jean Paul Terra
Prates, cotado como possivel futuro presidente da Petrobras, entrou com acdo (rejeitada pela
112 Vara Federal do Rio de Janeiro) contra a eleicdo do atual presidente da empresa, Mario
Paes de Andrade. Ingeréncias politicas na Petrobras e a triste lembranca da Lava-Jato fazem da
Petrobras a empresa teoricamente mais descontada no setor petrolifero no mundo e na
prépria B3, em qualquer metodologia de avaliagao.

Em relagdo ao setor financeiro, um dos mais importantes da B3 (incluindo a composi¢do dos
indices IBOV e IDIV), chamamos a ateng¢do para o cendrio desafiador relacionado aos juros
altos. Um cendrio assim nada tem de saudavel para os bancos, que possivelmente enfrentarao
ainda mais concorréncia de Banco do Brasil e Caixa Econdmica Federal e seus subsidios e
vantagens e ainda aumento na inadimpléncia e pedidos de recuperacdo judicial.

Destacamos ainda outra similaridade entre fundos e gestores na selecio de empresas e
composicdo de carteiras em relagdo aos benchmarks. A andlise do desempenho dos principais
fundos indica baixo tracking error em relacdo aos indices de referéncia. O que isso significa?
Significa que eles evitam posi¢des muito diferentes dos indices. As explicacGes para isso sdo
fascinantes, mas excedem em muito este espaco e ja foram, de todo modo, apresentadas com
maestria nos ja recomendados best sellers Rapido e Devagar, de Daniel Kahneman; e Nudge e
Misbehaving, de Richard Thaler. Os dois autores sdo nada menos que prémios Nobel de
Economia.

Em suma: gestBes quase passivas geram pouco alfa (excesso de retorno sobre os indices) para
os investidores. Isso faz crescer o interesse por ETFs e a representatividade destes na industria
de fundos: seu custo é baixo e a escolha é simples, dependente apenas do tipo de indice que o
ETF estd associado. Fundos que se posicionam proximos aos benchmarks e que limitam
tracking errors terdo desempenho similar e com pouco alfa.

Na Trigono, somos absolutamente agndsticos: ndo nos prendemos a benchmarks. A gestdao no
Verbier é 100% ativa em relacdo ao IBOV; no Flagship, é 6% ativa sobre o SMLL; e sobre o IDIV,
o Delphos é 4% ativo. Os investidores tém a disposi¢do, assim, uma grande diversificagdo em
relacdo aos demais gestores e fundos, com riscos reduzidos e, como mostramos na secao de
Desempenho dos Fundos, uma relevante geracdo de alfa em cada estratégia. O processo de
investimentos e desempenho dos fundos ganha consisténcia.

Além da certa similaridade entre os indices IBOV e IDIV e o processo top-down adotado por
grande parte das gestoras, o processo de selecdo de empresas e de exposicdo aos indices
também ¢é semelhante. A avaliacdo é feita através de multiplos, notadamente o EV/EBITDA e
fluxo de caixa descontado (DCF, na sigla em inglés), inclusive por corretoras (sell-side). Ndo é
por acaso que Vale é a preferida na indicacdo destas, e com maior peso na composicao dos
indices. Todos bebem da mesma fonte.

Para quem ndo conhece a Trigono, e para lembrar/reforcar nossas praticas a quem ja nos
acompanha, eis nossa metodologia:

O nome Trigono associa o triangulo equilatero (ou perfeito: trés lados e vértices iguais) ao
equilibrio e a observancia de trés preceitos que buscamos nas empresas na composi¢do das
carteiras. Pelo processo bottom-up (selecdo das empresas com base em resultados e
perspectivas, ao contrario do top-down, que foca nos setores), avaliamos empresas por i) sua
geragdo/criacdo de valor aos acionistas através do EVA; ii) melhores préticas em ESG
(Ambientais, Sociais e de Governanga Corporativa); e iii) distribuicdo de dividendos.
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No Trigono Day de 22 de novembro (disponivel no Youtube), apresentamos um painel
contendo os trés preceitos, com a apresentacdo feita pelo professor Oscar Malvessi (da FGV e
do IBGC) do EVA, ou VEC (Valor Econémico Criado), e a explicagao, feita por Roberto Marin (ATA
Consultoria), do relatério de pegada de carbono contendo todas as empresas investidas pela
Trigono no final de 2021; a exposi¢ao sobre o envolvimento da Trigono com a Sitawi Finangas
do Bem e o Hospital de Amor (ex Hospital do Cancer de Barretos), parte do nosso engajamento
social; e de como a distribuicdo de dividendos é o elemento principal dos investimentos em
renda varidvel (agGes) no longo prazo, nos EUA, Brasil e em todos os mercados.

Portanto, nossa abordagem, filosofia e praticas de investimentos se distinguem das que o
mercado costuma aplicar. Outra razdao de nosso desempenho diferenciado é a formidavel
equipe da Trigono, que a secdo final de Desempenho dos Fundos deixard evidente, pelos
resultados apresentados. Nesta resenha destacaremos um sumario dos fundamentos das
principais empresas investidas.

Uma frase que costuma ser repetida com certa frequéncia — e mais ainda em tempos digitais —
é uma definicdo de loucura que teria sido formulada por Albert Einstein. A frase nao é dele
(ndo ha nenhum registro de que a tenha formulado), e mesmo do ponto de vista psiquiatrico
ha sutilezas sobre sua precisdao que deixaremos para os debates entre especialistas. Mas é boa
demais, e se presta a andlises interessantes demais para ndo a considerarmos. A frase diz:

“Insanidade é continuar fazendo sempre a mesma coisa e esperar resultados diferentes.”

Se o que se quer é um resultado diferente daquele que todos obtém quando fazem uso dos
mesmos principios e ferramentas, é preciso usar principios e ferramentas diferentes. Porque se
fizer tudo igual a todo mundo, ndo se vai chegar a resultados diferentes mesmo.

Essa reflexdao ajudard nossos leitores a entender o titulo desta Resenha e como a Trigono
proporciona de fato uma excelente alternativa de diversificacdo e geracao de alfa. Nosso mote
nio é “Além do Obvio” por acaso.

Conjuntura Internacional

No filme “A Hora Mais Escura” (2012), sobre a operagao dos EUA para matar Osama Bin Laden,
ha um didlogo muito interessante, que adaptamos aqui ao contexto das commodities. Numa
reunido, o chefe da CIA (a agéncia de espionagem) pergunta com que grau de certeza Bin
Laden estaria numa casa nos arrabaldes de Abbotabad (Paquistdo), e a equipe responde, cheia
de dedos: dois 60%; um 80%; um fraco 60%. Perguntam a Maya, principal analista da cacada, o
gue ela achava — e ela diz, na lata: 100%. Todos a encaram. Ela emenda: “T4, ok, 95%, porque
eu sei que vocés surtam diante da certeza absoluta. Mas é 100%” (spoiler: ele estava na casa).

Pois bem: prever precos de commodities é 100% impossivel. Ta, ok, nés gostariamos que fosse
s6 95% — ai, em tese, haveria alguma margem para prevé-los. Mas ndo: é 100% impossivel.

Mesmo assim, é importante observar o comportamento da oferta e da demanda: afinal, sdo as
duas janelas, abertas pelo ilustre pensador escocés Adam Smith (1723 - 1790), pelas quais se
pode esperar ver alguma pista para o comportamento futuro de pregos. Vamos comecar
falando da demanda.

Ha trés players importantes para analise, que representam mais de 60% da economia global:
China, EUA e Uniao Europeia.
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A China vem em ritmo de recuperagdo, com sinais cada vez mais claros de que o mercado
imobiliario estd reagindo — movido por a) diminuicdo da taxa de juros e b) reabertura da
economia. O pais tem dado continuo apoio ao seu setor privado, que tem um nivel de
alavancagem bastante alto (gragas a juros camaradas dos bancos estatais). Construtoras e
incorporadoras também tém encontrado caminho desimpedido para linhas especiais de
crédito.

Além disso, mesmo com os casos de COVID em alta, ha cada vez menos lockdowns em cidades
no pais — uma clara mudanca de postura. O fechamento sanitario despertou fortes reagdes
dentro do pais, o que levou a flexibilizagdo das medidas. Sabemos, por exemplos da historia,
qgue o governo chinés ndo lidou muito bem com protestos antes. O cidad3do parado diante de
uma fileira de tanques em 1989, nos protestos da Praca da Paz Celestial em Pequim, ndo foi
esquecido. Ndo hd nada parecido no horizonte, mas nada garante que continuara assim.

A politica econémica chinesa se apoia em dois pilares: i) foco nas exportagdes de produtos; e ii)
fortalecimento da demanda interna. Com a queda global no consumo — efeito da inflagdo e de
mudancas de comportamento do consumidor no mundo pds-pandemia —, o pais teve de
reabrir sua economia como medida emergencial, numa tentativa de estimular a demanda
interna. Quando a exportagao de produtos estava forte e ndo havia crise no setor imobilidrio, a
politica de COVID zero era viavel. Mas esse cenario mudou.

As medidas ja tém se refletido de forma clara no mercado. Desde outubro, boa parte das a¢des
de construtoras/incorporadoras da China mais que dobrou de preco, mostrando sinais de
avanco e melhora de perspectivas. Dados setoriais também tém mostrado melhora marginal
més a més nas vendas e retomada de construgdes paradas.

Nos EUA, apesar da teimosa inflacgdo e da perspectiva continua de aumento de juros, a
economia continua muito forte. Dados de geracdo de empregos superam as previsdes més
apdés més. Apesar disso, os PMIs (indicador de atividade econémica) tém mostrado clara
tendéncia de piora: o indicador referente a industria, numa sequéncia de quedas, chegou a 49
em novembro; o de servigos, a 46,2. Se o mercado de trabalho vem apoiando a perspectiva de
um “pouso suave”, os dados setoriais apontam para um cendrio de recessdo. Entre os
economistas, ainda ndo ha consenso.

Como explicado em resenha anterior, a parte conjuntural da inflagdo nos EUA tem arrefecido (o
gue é um excelente sinal) — caso dos combustiveis; por conta disso, a inflagdo mensal
provavelmente ja atingiu o pico no pais. Os precos de carros usados tém caido entre 1% e 2%
ha meses (vide grafico abaixo que reflete os pregos). Chama atengdao o preg¢o dos carros
elétricos usados: em novembro, cairam 3,7%. Na Suica, por conta da escassez de energia
elétrica, houve até restricdo no uso desses veiculos.

Apesar do arrefecimento da inflacdo conjuntural, o Fed estd mais preocupado com a inflagao
resiliente — nos servigos, por exemplo. E importante observar o comportamento dos ntcleos de
inflagdo e o comportamento do Fed diante deles. O délar enfraqueceu globalmente no dltimo
més — ponto de atenc¢do na inflagdo —, mas segue muito forte: neste ano, ja se valorizou mais
de 8% frente a uma cesta de moedas globais.
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Na Europa, os dados sdo mistos. A inflagdo tem surpreendido para baixo (gracas a demanda
mais fraca que o esperado). Técnicos da area econémica da UE ja ddo a recessdo como certa
para esse inverno. Com a China se recuperando, havera competicao crescente por commodities
e a situacdo nao parece favoravel ao Velho Continente. Apesar disso, assim como nos EUA, uma
parte importante do crédito europeu ndo é exposto a taxas varidveis de juros (vide grafico a
seguir), o que pode facilitar uma alta das taxas suficiente para coibir a inflagdo (se esse dragdo
resolver botar a cabeca para fora da caverna outra vez).

German and French households are relatively insulated from rising rates
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Em suma: na Europa, a demanda fraca parece ter levado a inflagdo a algum equilibrio. Na
China, ha perspectivas claras de melhora na demanda. Nos EUA, apesar da indefinicdo, o
problema de inflacdo parece bem controlado — com o pacote de infraestrutura que vira para os
préximos anos e o forte mercado de trabalho, a chance de pouso suave da economia parece
maior que a prevista. Otimismo quanto a demanda por la. Agora vamos a oferta.

Resenha Mensal Dezembro




Resenha Mensal Dezembro

Um conceito importante na economia é a elasticidade da curva de oferta. Num nutshell,
significa a razdo entre variacdo de volume e preco de um determinado produto. Quando a
elasticidade é alta, pequenos aumentos de precos levam a grandes aumentos de volume;
quando é baixa, hd pouco aumento de volume para grandes aumentos de preco. Hoje, de
maneira geral, commodities energéticas e eletrointensivas tém vivido uma situacao de baixa
elasticidade. Nas energéticas, isso se deve a baixa perspectiva de investimentos futuros e a
baixos investimentos feitos no passado. O medo de regulagdes crescentes e baixa lucratividade
nos ultimos anos explicam boa parte desse fen6meno.

Ja para as commodities eletrointensivas, a questdo é o custo da matéria-prima. Hd uma
“contaminacdo” por parte das energéticas nas eletrointensivas, ja que boa parte da oferta de
eletrointensivos vem da China. L4, a matriz energética se concentra em combustiveis fésseis,
principalmente carvao, petrdleo e gds — todos na dindmica de baixa elasticidade. Assim, para se
aumentar a oferta de eletrointensivos, deve-se aumentar o consumo de commodities
energéticas, de forma que o preco dessas commodities também deve aumentar.

E qual a consequéncia disso tudo? Com a recupera¢do da demanda chinesa e sem uma
desaceleracdo significativa na demanda americana a vista, deve-se aumentar o volume
demandado de commodities energéticas e eletrointensivas. Trazendo para o nosso contexto:
guando a China demandar mais ferroligas (ferrocromo e ferro silicio), ago, aluminio, soda, PVC,
didxido de titanio, os precos destas devem aumentar para que haja aumento de oferta. Para
trazer a industria de eletrointensivos chinesa de volta a producdo, deve haver uma alta
expressiva, ja que um dos principais insumos, o carvdo, sO neste ano teve seu preco quase
guadruplicado.

Seasonal Chart [ ICE Newcastle Coal jan 23 [l Average Price Chart for 5 Prior Jan Contracts
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E como o Brasil se insere nesse contexto? Como exemplo, vejamos a industria do aluminio:
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Maior inclinacao da curva de custos e maior
proporcdo de smelters com custos acima da
LME do Aluminio no 3T22
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No grafico acima, entre o segundo e o terceiro trimestres, vemos o efeito da queda do prec¢o do
carvao na curva de oferta do aluminio. Vemos ai como esta se inclina para cima (ou seja: como
diminui a elasticidade) quando o carvdo sobe de preco. Essa inclinagdo devera ser cada vez
maior, a medida que a China retoma sua demanda. De forma que devera haver um aumento de
precos cada vez maior para que o volume de oferta seja aumentado.

A industria eletrointensiva brasileira nesse cenario tem duas vantagens competitivas claras: a
proximidade com matéria-prima e energia limpa a disposicdo. E mais, energia barata, e
vantagem pouca é bobagem, o ferrosilicio brasileiro, como o produzido pela Ferbasa, usa
biorredutor (carvdo vegetal de florestas de eucaliptos préprias), com custo em real e nenhuma
relacdo ao custo do carvao metalurgico que disparou. E ainda o fato deste silicio brasileiro ser
neutro na geracao de efeito de gases estufa, enquanto a China que produz 75% do ferrosilicio
do mundo, gera até 13 ton de CO2 por ton de FeSi75% produzido. Dado o esforgo da China em
reduzir as emissGes de CO2, estes produtos estdo sob mira dos agentes responsaveis para
reducdo das emissbes, fato que dificultard novos investimentos além de remover plantas
antigas, ineficientes e poluentes.

O transporte de matéria-prima requer queima de combustivel fdssil e a energia elétrica de
matriz hidrica garante estabilidade maior aos precos dos insumos. Dessa forma, quando e se
houver uma forte alta dos pregos das commodities eletrointensivas, a indUstria brasileira estara
muito bem-posicionada para ter um aumento significativo nos resultados (como no ano
passado). A diferenca é que agora, muitas das empresas realizaram bons investimentos e/ou
desalavancaram seus balangos e estdo ainda mais preparadas para rentabilizar uma alta de
precos — ao mesmo tempo em que os precos das agoes, refletidos por seus multiplos, estdo
baixissimos sob qualquer métrica (absoluta, histérica ou relativa). Para o préximo ciclo de alta,
as perspectivas de dividendos/yields sdo bem altas. A Trigono estd muito bem-posicionada.

Nesse contexto, destacamos nossos investimentos em Ferbasa e Unipar: eletrointensivas,
investem em energia limpa e renovavel, de baixo custo e se beneficiam com todo este contexto
energético mundial. E tém precos em moeda estrangeira, uma protecdao em caso de o real vir a
sofrer efeitos de eventuais problemas fiscais ou de turbuléncias politicas. Mais detalhes sobre
as empresas nos comentarios na parte final desta resenha.
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Conjuntura Nacional

Nesta Resenha, deixamos de lado os indicadores econémicos. Porque, no momento, eles
deixam de ser importantes, dadas as incertezas a respeito da politica econémica do préximo
governo — notadamente na questdo da responsabilidade fiscal. Vamos ter uma conversa um
pouco diferente aqui.

Interlocutores ligados ao PT tém declarado que a indUstria e o agronegdcio receberao especial
atencdo do governo, e o BNDES serd fundamental para dinamizar a industria e para financiar os
investimentos no agronegécio. Vamos entdo a uma rapida retrospectiva e a um diagndstico
setorial — especialmente devido as participacGes relevantes dos dois setores em todos os
fundos da Trigono.

O Brasil viveu um grande processo de desindustrializacdo desde a metade dos anos 1980. O
peso da industria de transformagdo no PIB nacional saiu de um pico de 36% a época para 11%
no ano passado. Grande exportador de manufaturados (ha quase 40 anos, representaram cerca
de 60% de nossas exportagdes), o Brasil em 2022 tera o maior déficit da histéria na balanga
comercial de manufatura: cerca de USS 125 bilhdes. S6 de produtos quimicos, o Brasil
apresentou um déficit comercial de US$ t5 bilhdes até novembro, USS 13 bilhdes a mais do que
no ano passado, sendo que sé de fertilizantes, essencial ao agronegdcio, o déficit ultrapassou
USS 23 bilhdes, ou pouco mais da metade das exportacdes de soja em graos de USS 45 bilhdes
até novembro.

Industria de transformacao (% no PIB), Brasil, 1948 a 2018
(nova série compatibilizada para o SCN Ref. 2010 com corregbes das quebras
30 + metodologicas e dummy financeiro)
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Fonte: IBGE. Elaborado por Paulo Morceiro para o Blog Valor Adicionado.

A evolucdo das teorias econGmicas e o exemplo de paises ricos sem industria relevante
mostram que o velho discurso de que um pais precisa de industria para se desenvolver ficou
para tras. Fosse assim, alguém poderia querer arriscar a ideia ousada de que o Brasil e sua
desindustrializagdo estariam posicionados para um salto de qualidade em termos globais, em
linha com o estado mais evoluido da economia. Infelizmente, seria otimismo desmedido. A
desindustrializacdo brasileira ndo foi resultado de um processo calculado, e sim fruto de
diversos erros de politicas econdmicas ao longo do tempo.

A verdade é que a industria por aqui segue sendo parte fundamental do processo de
desenvolvimento economico. E isso, apesar de tudo, é positivo, porque por aqui ha diversas
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vantagens comparativas que ddo ao pais plenas condi¢Ges de vir a ter uma indUstria grande e
relevante dentro da dindmica econ6mica global.

Um dos fatores determinantes para a desindustrializacdo foi o cdmbio artificialmente baixo.
Outro foram os juros altissimos em termos reais (que foi uma das causas do cambio artificial),
com o Banco Central buscando controlar a inflagdo. Nao houve esforco para focar na promocgao
de reformas estruturais, em reduzir a carga tributaria — enfim, em se lidar com o famigerado
Custo Brasil. Nos transformamos em republica das bananas, exportadora de commodities — ndo
da saborosa fruta, mas sim de soja, minério, petréleo e de uma grande diversidade de outras
matérias-primas. Com isso, geramos poucos empregos e quase nenhum valor agregado.

Vejamos agora a industria europeia. Atualmente, o Velho Continente tem grandes plantas de
fertilizantes, aluminio, zinco, borracha, plastico, quimica, siderurgia, veiculos, autopecas, a lista
vai longe. Muitos desses produtos usam — sim: matéria-prima brasileira. L3, elas sdo
processadas e o Brasil as recompra — mas agora na forma de manufaturados caros, de grande
valor agregado. Que poderia ter sido agregado aqui. Mas...

Para que o Brasil leve sua matéria-prima a Europa é preciso pagar frete de ida, imposto de
importagdo, seguros, comissdes para tradings, e hd outras penalidades como o tempo de
espera, maior pegada de carbono e a menor seguranga de fornecimento em tempos de
escassez (sentimos isso na pele ao longo da pandemia).

Essas industrias europeias tém na energia elétrica e na mao de obra parte importante de seus
custos, e envolvem tecnologias que o Brasil j4 domina. Qual a vantagem da Europa frente ao
Brasil em relacdo ao custo de ambas hoje? E em relagdo a bens minerais que serao
industrializados, como o a¢o inox?

Pior: exportamos impostos, pois os créditos tributdrios na cadeia de producdo ndo sdo
recuperados quando vendemos para fora. O programa Reintegra devolvia 3% do valor das
exportagdes para produtos manufaturados, mas o ex-presidente Michel Temer acabou com o
programa no apagar das luzes de seu governo, e ainda promoveu uma reoneracdo da folha de
pagamentos de varios setores industriais.

A ganancia tributaria é a grande responsavel por toda essa situagdo. O BNDES, em governos
anteriores, ao invés de financiar investimentos no pais, financiou fusdes alavancadas, compras
de empresas no exterior, de olho em criar as famosas “campeads nacionais”. Nada disso gerou
empregos ou renda no Brasil — com a carga negativa dos casos envolvendo corrup¢do, caso de
JBS e Braskem.

Além da dindmica da taxa de cambio (fator primario para o comércio internacional), com
reforma trabalhista, facilitagdes regulatdrias e reducdo de impostos, haveria plena capacidade
do pais se tornar ao menos autossuficiente em diversos dos produtos que importa. O aluminio
é um exemplo Sbvio: o Brasil ja foi grande exportador do produto, mas se tornou importador
liqguido a partir de 2014 — chegou mesmo a figurar no ranking dos maiores importadores
liquidos. Neste ano até novembro, as importacdes de aluminio atingiram USS 2,4 bilhdes e
exportacdes de USS 1,5 bilhdes. E vejam que temos a bauxita (minério de aluminio) e energia
elétrica limpa e com potencial enorme de geracdo, e de baixo custo, insumos bdsicos para
producdo deste importante metal.

O Brasil, alids, é o pais que talvez tenha as melhores condi¢es para produzir ndo s6 o aluminio
mas o aco inox também: é o mais “verde”, o de menor custo, que tem todas as matérias-primas
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necessarias, energia elétrica, niquel, ferrocromo, sucata, biorredutor etc. Mas produzimos
apenas 350 mil t/ano. A Indonésia, que até recentemente nada produzia, agora produz 3
milhGes de toneladas e se tornou grande exportadora. Sem qualquer das vantagens brasileiras
no quesito verde. A Indonésia usa energia elétrica térmica de carvdo e coque, tendo o niquel
como sua Unica vantagem, niquel que o Brasil também produz.

Como ja comentado, a desindustrializacdo resulta de um coquetel que leva entre seus
principais ingredientes as legislagdes trabalhista e tributaria, taxa de juros, cambio, custo Brasil
logistico e precos de insumos basicos. A reforma trabalhista, ainda longe do ideal, ja foi um
avanco; o cambio, apds a pandemia, trouxe competitividade a industria brasileira. O preco dos
insumos basicos também teve melhora comparativa substancial — o Brasil é o pais de maior
peso no G20 em termos de matriz energética renovavel — o que se vé no grafico abaixo (repare
onde a linha amarela corta a matriz de outros paises).

Gas M Coal M Nudeor M Hydroelectricity M Renewables

100% ] [ | O e B P R —— . g L —

396% ELSL Y

Fonte: VisualCapitalist, BP

O gds natural, outro insumo basico no qual o Brasil tinha grande desvantagem comparativa em
termos de prego, também recuperou sua competitividade durante a guerra entre Russia e
Ucrania. Apesar de ndo ter ficado mais barato, ficou mais competitivo frente a diversos outros
paises. A tendéncia é que essa competitividade se torne cada vez maior com a amplia¢do da
oferta do pré-sal, a regulagcdo do novo mercado do gds e a privatizacdo de gasodutos (antes
monopolio da Petrobras, que pouco interesse tinha — e tem — em sua exploracgdo).

Trazendo para a nossa realidade das investidas, o caso de autopegas é claro nesse sentido. Os
maiores concorrentes estdo na Europa, que tem enfrentado diversos problemas de custos,
como explicado. No processo de fundicdo para a manufatura das autopecas, ha um grande
consumo de energia. Empresas como a Riosulense, que antes tinham um grande trabalho do
ponto de vista comercial para adquirir novos clientes para exportacdo, hoje tem fila de pedidos
e negam clientes estrangeiros por falta de capacidade.

O Brasil, que ja foi grande exportador de veiculos, inclusive — vejam vocés — para os EUA, e de
autopecas, passou a ser um dos maiores importadores liquidos destas, como se vé na imagem
abaixo:
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Countries with Worst Automotive Parts Trade Deficits
The following countries posted the highest negative net exports for automotive parts during 2021.

. United States: -US3$38.4 billion (net export deficit up 44.3% since 2020)
. Russia: -$9.9 billion (up 39.7%)

. United Kingdom: -$7.1 billion (up 9.1%)

. Slovakia: -$6.5 billion (up 1.3%)

. Spain: -$6 billion (up 10.5%)

. Brazil: -$5.2 billion (up 37.8%)

. Canada: -53.2 billion (down -39.2%)

. France: -$2.51 billion (up 727%)

. Argentina: -$2.5 billion (up 91.3%)

. United Arab Emirates: -$2.4 billion (up 2919.5%)
. Belgium: -$2 billion (down -9.7%)

. Finland: -51.8 billion (up 24.8%)

. Australia: -$1.6 billion (up 33.8%)

. Malaysia: -$1.56 billion (up 29.5%)

. Netherlands: -$1.5 billion (down -7.6%)
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Fonte: Investopedia

Nossa produgdo anual de veiculos entre 2017 e 2019 ndo passou de 3 milhGes de unidades,
mas no México ultrapassou 4 milhdes em todos os anos, mas no passado produzimos muito
mais veiculos que o México. Paramos no tempo.

Observando os resultados das empresas listadas na B3 de acgo e téxtil, vemos que o cendrio ndo
é restrito a certos setores. O Brasil estd recuperando a competitividade frente ao mundo na
industria. A tendéncia é que esse segmento fique cada vez mais relevante na bolsa, com os
reinvestimentos de lucro e a perda de peso de outros setores. Isso pode gerar uma dinamica
positiva em termos de aumento de liquidez e re-rating dos multiplos setoriais, além da atracado
de novas aberturas de capital. E o caso do setor do agronegécio, que vem crescendo na bolsa e
ganhando relevancia, e até um indice setorial que o representa. Diversas empresas do
agronegocios listadas sdo na realidade agroindustrias e ja sdo parte do fenédmeno descrito.

Mas aguardemos as novas diretrizes para a industria e o agronegdcio, e vejamos que papel o
BNDES terd como agente financiador destes setores. Temos que deixar de ser uma republica
bananeira, mas um produtor de bens manufaturados de qualidade — e mais: que usa insumos
como energia verde e renovavel, que deixa uma baixa pegada de carbono, e que é um dos
pioneiros no uso do hidrogénio no processo de descarbonizacdo em diversas cadeias industrias
(e no uso de combustiveis limpos e renovaveis, como o etanol e o biometano).

Desempenho dos Fundos — Novembro de 2022.

Antes de comentarmos os resultados dos fundos, faremos um resumo das principais empresas
gue compdem nossas carteiras, com comentarios sobre resultados e fundamentos.

Apresentamos aqui, entdo, os atores envolvidos e explicamos como, em conjunto, eles realizam
uma grande obra, cada um com seu importante papel dentro da nossa estratégia. Cada um
deles passa por muita transformag¢dao com potencial de destravar e gerar valor. Isso ficard
evidente a cada trimestre aos investidores com vistas ao proximo trimestre ou ano. E para nds,
de olho no horizonte mais longo, os retornos serdo ainda mais satisfatorios.
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Contribuimos assim para que nossos atuais investidores — e para leitores que ainda ndo
investem conosco, mas se interessem em fazé-lo, para o que estdo desde ja convidados —
conhegam melhor as investidas.

O mercado teve um novembro estressante, com as incertezas pds-eleigdes, principalmente
com a demora na indicagdo/nomeacdo dos novos ministros. Exceto pelo IDIV (que subiu 0,8%),
todos os principais indices referenciais despencaram: o IBOV encerrou o més com queda de
3,06%, e o SMLL caiu nada menos que 11,2%. Nossos principais fundos, entretanto, ficaram
longe dos benchmarks: o Flagship 60 perdeu apenas 1,7%; o Delphos caiu 1,19%; e o Verbier,
leve variagdo negativa de 0,56%.

As incertezas locais, somadas aos lockdowns na China e a lentiddo da economia global,
contribuiram para ofuscar em parte os excelentes resultados das nossas empresas investidas,
divulgados na primeira quinzena de novembro. Nossos fundos conseguiram atravessar o més
escapando do fenbmeno chamado “Fly to Quality” — a corrida do mercado em busca de
empresas mais liquidas, supostamente de menor risco, em cenarios de estresse. Isso acaba por
afetar as small caps. Mas essa “aversao” torna nosso desempenho ainda mais diferenciado,
uma vez que nossos fundos tém foco justamente nessas empresas, de menor valor de
mercado. Nos aqui separamos joio de trigo (e trigo faz parte do nosso nome).

Enguanto esta Resenha é escrita o cendrio continua a ser de incerteza. Por isso, faremos nela
um sumario geral das TOP 10 posi¢des da Trigono. Fazemos isso como forma de tranquilizar
nossos cotistas sobre o atual momento de nossas investidas, e de explicar de onde vém
resultados tdo acima dos benchmarks. Boa parte delas tem receitas em moeda forte e sdo
desalavancadas: seis das dez operam com caixa liquido (ou seja, as disponibilidades superam a
divida total).

Consideramos a Metal Leve entre elas, por ter contas a receber em euros na Europa, que
podem ser convertidos em real e internalizados para pagamento de dividendos quando bem
quiser (o que foi feito no 1522). O real desvalorizado acaba por beneficiar, assim, nossas
investidas, compensando o ambiente de juros elevados e de PIB fraco, pois boa parte das
receitas sdo geradas diretamente pelas empresas investidas — e indiretamente por clientes
locais exportadores que também ganham no cambio.

Antes de entrarmos nas explicagdes, resumimos os principais indicadores das dez principais
posicdes, comparando-os com periodo semelhante do ano anterior, e mostramos a evolugao
de acbes e multiplos usados pelo mercado como referéncia. Fica visivel o quanto estdo
descontadas, especialmente devido aos excelentes resultados apresentados:
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m RECEITA (RS MM) Az2/21 EBITDA (RS MM) Az2/21 LUCRO LiQUIDO (RS MM) A22/21

IM21

9IM22

IM21

9IM22

IM21

9IM22

Banco do Brasil 89.430 183.716 105% 14.358 22.384 56%
Ferbasa* 1.707 2.425 42% 622 1.096 76% 406 911 124%
Kepler 809 1313 62% 123 412 235% 76 279 268%
Metal Leve 2.674 3.108 16% 559 643 15% 365 440 21%
Positivo 2.291 3.727 63% 253 434 72% 132 169 28%
Schulz 1.254 1.547 23% 191 309 62% 118 175 48%
Simpar 9.728 16.956 74% 2.776 5.154 86% 607 312 -49%
Tronox 693 647 -1% 222 29 -87% 203 32 -84%
Tupy 5.024 1.587 51% 674 1.017 51% 142 446 215%
Unipar 4.270 5.834 37% 2,011 2341 16% 1.316 1.186 -10%

*Foi utilizado o resultado consclidado
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Margem EBITDA (%) Margem Liquida (%)
9IM21 9M22 IM21 9IM22

Banco do Brasil - - 16,1% 12,2%
Ferbasa* 36,4% 45,2% 23,8% 37,5%
Kepler 15,2% 31,3% 9,4% 21,3%
Metal Leve 20,9% 20,7% 13,6% 14,1%
Positivo 11,0% 11,6% 5,8% 4,5%
Schulz 15,2% 20,0% 9,4% 11,3%
Simpar 28,5% 30,4% 6,2% 1,8%
Tronox 32,0% 4,4% 29,3% 5,0%
Tupy 13,4% 13,4% 2,8% 5,9%
Unipar 47,1% 40,1% 30,8% 20,3%

*Foi utilizado o resultado consolidado

Desempenho Acado*

Empresa
uizm YTD

BBAS3 24% 36%
FESA4 41% 24%
KEPL3 120% 76%
LEVE3 16% 10%
POSI3 -2% -18%
SHUL4 13% 17%
SIMH3 -23% -32%
CRPG5 -39% -53%
TUPY3 49% 43%
UNIP6 45% 19%

*Cotagdo final em 30/Nov/22

EV/EBITDA P/L
9M21 9M22 9Mm21 9M22
4,3

Ferbasa 6,1 3,1 10,7

Kepler 6,9 3,5 13,6 5,5
Metal Leve 6,1 3,9 9,0 5,5
Positivo 3,5 4,3 4,7 6,1
Schulz 7,4 51 8,1 6,7
Simpar 7,1 5,3 14,4 11,8
Tronox 8,2 7,2 7,6 7,8
Tupy 4,8 4,6 12,8 8,0
Unipar 3,0 2,7 4,7 5,4

P/L

9m21 9M22
Banco do Brasil 12,6% 19,0% 4,7 3,6
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m Divida Liquida Divida Liq/EBITDA
oM21 9M22 oM21 9M22

Banco do Brasil - - - -

Ferbasa* -212,8 -889,4 -0,3 -0,6
Kepler -381,5 -152,4 -2,4 -0,3
Metal Leve -177,9 58,6 -0,3 0,1
Positivo 344,0 998,6 1,0 1,9
Schulz 365,8 360,7 1,4 0,9
Simpar 11.726,6 24.496,3 3,3 3,5
Tronox -416,4 -389,9 -1,7 -3,1
Tupy 990,0 1.544,0 1,2 1,3
Unipar -464,7 -191,9 -0,2 -0,1

*Foi utilizado o resultado consolidado

Banco do Brasil: Gigante com multiplos de Small Caps

Para abrir as cortinas, nada melhor que apresentar uma das novidades do TOP-10 Trigono.
Apesar de ser uma Large Cap (com valor de mercado de RS 100 bilhdes), vemos o Banco do
Brasil (BB) por multiplo de cerca de 3,5x seu lucro (P/L). Esse é multiplo de small caps, muito
abaixo de seus pares — o Ital negocia a 9x e Bradesco, a 7,4x. Excluida a participa¢do de 66,25%
na BB Seguridade (cujo valor, em 30 de novembro, era de RS 63 bilhdes), restam RS 37 bilhdes
de valor de mercado ajustado ao BB; o Santander, por exemplo, é negociado ao valor de RS 206
bilhdes.

A Trigono, como se vé, também esta de olho nas grandes empresas da bolsa, o que permite
aproveitar oportunidades pontuais e adicionar a carteira daqueles fundos ndo relacionados
exclusivamente a small caps. Nao temos preconceito com tamanho de empresas — apenas
somos disciplinados na busca de valor para nossos investidores.

Os resultados do BB no ano até o momento vém destoando dos outros grandes bancos. O lucro
liquido acumulado de janeiro a setembro ficou em RS 22 bilhdes, um aumento de 56% sobre o
mesmo periodo de 2021. O que nos chama a ateng¢do é o crescimento de 19% da carteira de
crédito nos ultimos 12 meses sem deixar a inadimpléncia sair do controle.

Os créditos em atraso ha mais de 90 dias estdo em 2,3%, abaixo dos 2,8% na média do Sistema
Financeiro Nacional. Isso é importante em um momento em que o endividamento das familias
atinge 49,9% da renda corrente. Se excluirmos o lucro da BB Seguridade e a participa¢do do BB
neste resultado (RS 4,3 bilhdes), o lucro ajustado do banco seria de RS 19,5 bilhdes; anualizado
para 12 meses (n3o é projecdo), estd em RS 26 bilhdes — ou com P/L ajustado de apenas 1,4x
ajustado (excluido BB Seguridade). Um multiplo desse, associado aos dividendos do banco, nos
parece uma enorme distor¢do de mercado. Talvez reflita o temor de ingeréncia do préximo
governo no banco.

O grande driver de crescimento tem sido a carteira Agro, que ja avanga 26,7% e em breve
atingird o valor recorde de RS 300 bilhdes. Outro dado do BB muito positivo para outras
investidas da Trigono é o saldo de financiamento de maquinas e implementos: foram nada
menos que 30% de avango (RS 11 bilhdes) nos dltimos 12 meses, mesmo com juros mais altos
no periodo. Mostra que o apetite do agronegdcio brasileiro por investimentos segue forte. Essa
posicdo é mais uma forma da Trigono se expor, ainda que de forma indireta, ao agro brasileiro
— que hoje representa 27% do PIB, com grandes perspectivas de crescimento.
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Além do multiplo baixo, e contar com ativos de muito valor como a BB Seguridade, conta com
ativos como a BB Asset (mais de RS 1,4 trilhdo sob gestdo) ou a parceria com o UBS em banco
de investimentos, que esta apenas no inicio.

Acreditamos que hd um grande receio do mercado quanto a relacdo do governo que assumira
em janeiro com a conducdo do banco. Isso explicaria o enorme desconto no valor de mercado
do BB — que, lembremos, é a mais antiga empresa negociada na B3.

Em nossa visdo, esse risco é moderado, e o histdrico do banco no governo PT ndo deixa a
desejar: o lucro registrado em 2002, de RS 2 bilhdes, chegou a alcancgar RS 15 bilhdes no dpice
do governo Dilma. Uma eventual interferéncia na politica de crédito do BB afetaria ndo sé o
préprio banco como todas as outras instituicdes financeiras (que teriam que competir com a
oferta de crédito a taxas mais baixas). Essa politica, a depender da forma como for
implementada, pode até resultar em ganho de mercado e crescimento nos resultados.

Hoje, o BB se enquadra como uma excelente pagadora de dividendos, ao estipular um payout
de 40% (o dividend yield pode superar 12% ao longo de 2023).

Ferbasa: resultados resilientes e forte geracao de caixa mesmo em cenario desafiador

O cendrio macroecon6mico global desafiador, inclusive com a expectativa de recessdo nas
principais economias do mundo, teve impacto no preco de muitas commodities, apesar do
mercado fisico (estoques e oferta) se encontrar muito pressionado. Lockdowns na China para
conter o avanco da covid-19 também contribuiram para esse cenario. Os precos das ferroligas
FeCr e FeSi sentiram efeitos pontuais.

Apesar de tudo isso, os resultados da Ferbasa foram robustos, com avango de 19% em relagao
ao 3T21: o lucro foi de RS 277 milhdes. No acumulado do ano, o lucro ultrapassa RS 910
milhdes, seguido de uma fortissima geracdo de caixa — acima de RS 480 milh&es, mesmo com
distribuicdo de RS 245 milhBes em proventos e serdo cerca de RS 80 milhdes adicionais
anunciados até o final do ano.

Entre os fatores que contribuiram para isso pode-se citar: o cdmbio em patamar favordvel;
precos substancialmente mais elevados do FeSi75% (com prémio para a especialidade HP - high
purity), travados por 12 meses desde abril para determinados clientes japoneses; e patamares
recordes para os precos do FeCr BC (Baixo Carbono) desde o inicio do conflito da Russia (a
maior exportadora mundial dessa especialidade de ferroligas). O FeCr BC, lembremos, é usado
para reduzir ou equilibrar o teor de carbono do aco inox, que resulta num produto de
qualidade superior.

A producdo ficou estavel em relacdo aos trimestres anteriores (75,5 mil toneladas), mas as
vendas cairam: 13% frente ao 3T21 e 6% em relacdo ao 2T22. O resultado foi um aumento de
estoques na ordem de RS 90 milhdes (que possivelmente serd comercializado no 4T22). Esse
movimento pode indicar que a Ferbasa esta bem estocada no momento em que os pregos das
ferroligas comegam a se recuperar na China — os do FeCr ja sobem 10% desde as minimas em
setembro e se encontram ainda 20% abaixo das mdaximas de maio; ja os estoques de minério
de cromo, 80% do consumo pela China supridos pela Africa do Sul, estdo nos menores niveis
em pelo menos 2 anos, o que indica possibilidade de aumento de pre¢cos em toda a cadeia.
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Quem assistiu o Trigono Day (22 de novembro — disponivel no Youtube) péde perceber um
certo otimismo da Ferbasa em relacdo ao mercado, com precos tendendo a subir,
principalmente na producdo de FeSi 75%. Custos de coque e energia elevados sdo drivers que
devem impulsionar os precos. Hd uma forte correlagdo entre os custos do carvao e precos das
ligas: nas de cromo, a influéncia chega a 50%; nas de ferro silicio, a 65%. O cendrio de
incertezas, incluindo os lockdowns na China, causou um descasamento no curto prazo: mesmo
com os precos do carvao térmico préximo das mdximas, as ferroligas recuaram no 3722,
situacdo absolutamente atipica e que sugere eminente correcao de precgos. Os pregos de
carvao e coque apresentaram certo arrefecimento recentemente, mas ainda assim seguem
muito elevados.

Para completar, a Africa do Sul, responsavel por 80% da importac3o chinesa de cromita e por
24% da producdo mundial de ferrocromo, passa por graves problemas energéticos, sociais e
econdmicos. A situacdo financeira e operacional da Eskom (estatal de energia sul-africana, que
gera 95% da energia elétrica do pais) piora a cada dia: os cortes de cargas estdo 2 vezes
maiores que em 2021. N3o ha recursos para manutencdo. Ha inclusive sabotagem, para se
causar problemas técnicos recorrentes que demandem servigos de manutencdo fornecidos em
condicbes de corrupcdo (algo semelhante a Lava-Jato). Apenas em outubro foram gastos 11
bilhdes de rands (cerca de US$ 625 milhdes) em diesel (em substitui¢do ao carvio) e a empresa
busca acordo com a estatal PetroSA para obter mais combustivel. O estado atual das usinas é
de depreciacdo e sucateamento avancados, com necessidade de manutencdes mais frequentes
— ocasionando muitas paradas ndo programadas.

A Unica saida estd em elevar o preco da energia de forma significativa — o que ja estda em
tramitacdo na NERSA (agéncia reguladora): poderd vir por ai um aumento de 32%, numa data
um tanto inconveniente para a credibilidade desse tipo de anuncio — 12 de abril (de 2023). A
decisdo sai ainda neste més. Em razdo da forte correlagdo de pregos entre ferrocromo e
energia, isso pressionaria os produtores sul-africanos, e o resultado pode ser uma queda na
producdo (a fim de aliviar os transtornos para consumidores residenciais e comerciais).

A tese da Ferbasa ndo se resume a precos favoraveis das ferroligas: a companhia pode explorar
diversos projetos e oportunidades para se tornar mais competitiva em custos e elevar o valor
agregado de seus produtos. Para comecar, a producao de FeSi HP adicional — de 50 mil para 70
mil t/ano, de um total de 100 mil toneladas de ferrosilicio — estd em fase pré-operacional até o
final do ano. Existe a possibilidade de adquirir uma mina de carvao metalurgico na Colombia, o
que verticalizaria a produc¢do ainda mais e traria maior controle de custos.

Fora isso, investimentos em energia elétrica, associados a novos fornos de ferroligas e em
substituir a CHESF pela autogeracao ensejam custos menores de produgdo — e mais: produtos
com baixa pegada de carbono, de que o mundo tanto necessita, e para os quais ndo ha
fornecedores. Exceto no Brasil: aqui, ha a Ferbasa.

Um ponto critico para a expansdo da produgdo do FeSi é a disponibilidade de biorredutor
(carvdo vegetal). Hoje a Ferbasa precisa comprar 15% do que usa de florestas de MG, por
precos 50% maiores ao da producdo do seu préprio carvao. A boa noticia é que na fazenda de
Maracas (a cerca de apenas 50 hectares da invasdo pelo MST) ha 5 mil hectares em que serdo
construidos 10 fornos de carvdo; pode ser indicativo de autossuficiéncia e eventual espago
para aumentar a producdo de FeSi e reduzir custos.

Outra possibilidade seria explorar parte de florestas proprias ainda ndo plantadas com
eucaliptos, ja que estas ocupam apenas 25 mil ha em uma area de 65 mil ha da empresa. Ha
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amplo espago para novas florestas de eucaliptos, respeitando as reservas legais e excluindo
areas de morro economicamente e operacionalmente inviaveis.

Existe também a possibilidade de sair da modulagdo do horario de ponta e incrementar em até
12% a produgdo da companhia, sem nenhum investimento adicional necessario. Para isto, a
saida seria encerrar o contrato com a CHESF no ambiente regulado e fazer um novo no
ambiente de mercado livre (que poderia ser contratado com a prépria CHESF). A grande duvida
é: compensa fazer grandes investimentos para entrar em novas fontes proprias de origem
edlica? Ou seria melhor optar pela decisdo mais rapida e sem investimento, mas que traz
incertezas em relacdo a prazos de contratos no ambiente livre?

Para deixar a CHESF, caso seja esse o caminho escolhido, a Ferbasa precisa avisar 1 ano antes,
se de forma integral, ou 6 meses, se parcial. Seja qual for a escolha feita, acreditamos que sera
muito positiva para se reduzir custos e aumentar a capacidade.

E fundamental a Ferbasa estar apta a aumentar a producio, pois a Aperam (principal cliente de
FeCr) tem se mostrado cada vez mais propensa a aumentar sua producdo de ago inoxidavel no
Brasil. Isso demandaria ainda mais FeCr, e a Ferbasa é Unica produtora no pais. A Aperam vem
operando com margens recordes no Brasil, em mercado com grande espago para crescimento
— por aqui, se consome 1,4 kg per capita de inox, enquanto na China sdo 9 kg per capita (o PIB
per capita brasileiro equivalente a China implica em um consumo de 3,5 kg per capita). Sem
contar que toda incerteza na Europa onde possui duas plantas de inox forca a empresa a focar
onde seus custos sao menores, com grande espaco de crescimento e uma produgdao neutra em
carbono.

Também a Aperam poderd investir em maior capacidade de acos elétricos, essenciais na
eficiéncia energética de transformadores, geradores, motores e veiculos elétricos, e que
necessitam FeSi75% HP. A Ferbasa exporta 100% deste produto, notadamente para o Japao (a
Nippon Steel, maior cliente, também devera ampliar a producéo de acos elétricos).

Com caixa liquido de quase RS 1 bilhdo, a Ferbasa tem recursos suficientes para realizar seus
projetos e ainda distribuir excelentes proventos. Além dos RS 245 milhées distribuidos entre
JCP e dividendos, recentemente foi aprovada nova distribuicio de dividendos de RS 38,6
milhdes e RS 30,6 milhdes em JCP, todos referentes ao 3T22. Com espag¢o para mais uma
distribuicdo de JCP relativo ao 4T22 e dividendos adicionais.

Kepler: Exposicdo no agronegdcio sem os riscos inerentes do setor e lider setorial

Na Resenha anterior comentamos de forma rapida os resultados da Kepler. Para ndo nos
repetirmos aqui, vamos nos deter um pouco mais sobre a tese de investimento e as vantagens
competitivas deste case.

Estima-se que até 2030 a populagdo mundial demandara 35% mais alimentos e 40% mais
energia. Isso abre uma oportunidade para o etanol de milho, o que impulsionaria o
agronegocio brasileiro. Nosso pais € um dos Unicos capazes de aumentar a produgdo de
maneira significativa, seja expandindo as terras agricultaveis, seja aumentando a
produtividade. O Brasil também é o Unico capaz de cultivar trés safras ao longo do ano. A
producdo podera ainda dobrar na 2° safra (sdo 50,3 milhGes de hectares usados apenas uma
vez por safra) sem abrir uma nova area que seja. Desta forma, considerado o celeiro do mundo
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pela FAO, o Brasil devera aumentar a producdo de grdos de cerca de 280 milhGes de ton na
safra 21/22 para algo em torno de 500 milh&es de ton no final desta década.

O crescimento anual na produgdo de graos desde 2013 no Brasil foi de 5,8%; desempenhos
muito mais modestos tiveram os trés maiores produtores — China (0,8%), EUA (0,4%) e india
(1,3%). Vé-se ai a dificuldade desses paises aumentarem sua produc¢do além dos ganhos de
produtividade. O consultor Carlos Cogo deu uma verdadeira aula sobre o agro brasileiro em
nosso Trigono Day e, segundo ele, ndo ha duvidas hoje de que o Brasil atingira 500 milhGes ou
600 milhGes de toneladas de grdos. SO resta saber quando isso acontecerd. Algumas
estimativas sdo de 580 milhdes de toneladas em 10 anos (incremento de 280 milhGes de
toneladas na producdo atual), ou os 500 milhdes de ton mais modestos até 2030.

Ai entra a Kepler. Onde todo esse grao vai armazenado? O Brasil tem hoje um déficit de
armazenagem de 90 milhGes de toneladas, e deve chegar a 132 milhGes em 2023. Esse é, de
longe, o maior gargalo do agronegdcio no pais: reduz a qualidade do grdo e leva a venda em
momentos de preco baixo e frete caro.

Grande parte deste déficit fica dentro da fazenda, na qual o produtor consegue armazenar
apenas 14% da produgdo — contra 65% nos EUA, 50% Europa e 40%, vejam s0, na Argentina. O
correto seria armazenar na origem, escoando ao longo da safra — uma boa capacidade de
estocagem permite obter melhores precos do grao. Na ultima safra vimos diversas imagens de
produtores que colheram acima do esperado e ndo tiveram onde estocar o excesso. Ficou a céu
aberto — o que, claro, levou a perda de parte da produgdo, com a exposicdo a umidade, a
fungos e ataques de insetos e roedores. As perdas sdo substanciais.

Nos ultimos dois anos houve forte valorizacao das terras agricolas: no Sul e no Centro-Oeste os
precos dobraram. Geralmente o produtor usa o lucro para comprar novas areas e expandir a
producdo. Com os precos altos, no entanto, ele é forcado a olhar para dentro da fazenda:
investir em ganhos de produtividade se torna a norma — e isso inclui estruturas de
armazenagem. Se mesmo assim ele preferir olhar para fora, ele busca dreas onde o hectare é
mais barato — caso do Norte e do Nordeste (do MATOPIBA, onde a terra chega a custar 20% do
que custa no Sul). Mesmo nesse caso, sdo necessarios novos investimentos em armazenagem.

No Trigono Day (22 de novembro — confira no Youtube) foi dada grande énfase as vantagens
competitivas da empresa: a marca Kepler Weber, por exemplo, é “top of mind” no segmento de
armazenagem hda 25 anos consecutivos, e estd presente em mais de 75% dos negdcios de
armazenagem no Brasil (sendo a Unica empresa no segmento com preseng¢a nacional). A
companhia consegue também um premium price de 10% a 25% e o indice de recompra
(clientes que voltam a fazer negdcios) é de 70%. Indice igual, s6 em marcas como Apple, com
seu iPhone.

A diretoria tem entre seus objetivos diversificar a distribuicdo de vendas, hoje concentradas no
pds-colheita, ou seja, silos (75%), e 25% nos demais. A meta é chegar a uma proporc¢éo 55/45,
aumentando a exposi¢cdo em receitas recorrentes — como a divisao de reposicao e servigos, que
devera ser um dos maiores segmentos nos proximos anos (com receita anual podendo chegar a
RS 300 milhdes). As vendas chegam a 21 Estados, mas a meta sdo as 27 Unidades da Federacdo
— e para isso 0 préximo passo sera abrir centros de distribuicdo em Minas Gerais e Bahia até
2025.

Atualmente a acdo é negociada ao multiplo de 5,3x P/L. Um multiplo tdo baixo mostra que o
mercado ignora as avenidas de crescimento para a KW, e que a companhia precisa de pouco
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capital de giro (o fluxo financeiro do cliente através de adiantamentos é o que financia a maior
parte da operacdo) — o que a posiciona também como excelente pagadora de dividendos. Em
novembro foram aprovados RS 70 milhdes em proventos e o yield acumulado chegou a 6% nos
ultimos 6 meses como antecipagdo, com espaco para novas distribuigdes.

Metal Leve: Resultado recorde e dividendos no radar, mesmo em ambiente desafiador

A Metal Leve teve um de seus melhores trimestres neste ano, mesmo em um momento de
ventos contrarios — como juros elevados, paralisagdo de montadoras, falta de componentes e
insumos elevados. A receita liquida avancou 26% no 3T22 sobre 2021 e atingiu RS 1,2 bilh3o,
impulsionada por todos os segmentos, mas com destaque para o aftermarket (reposicdo)
doméstico, que cresceu 47%. Por ser a divisdo mais rentavel, a maior representatividade
refletiu em ganho de margens.

Se, apenas como um exercicio, anualizarmos o lucro liquido de RS 202 milhdes, teriamos um
valor préximo de RS 800 milhdes em 12 meses — o que significaria um multiplo de P/L de 4x. No
periodo pré-pandemia, a a¢do era negociada por multiplos de 14x o lucro.

Esse bom resultado vem de, entre outros fatores: ganhos de escala; queda do prego da sucata;
repasse de precos; e melhor mix de produtos — com destaque para o crescimento em filtros.
Antes, a Metal Leve atuava apenas como revendedora; agora, tem produgdo prépria, com
novos produtos e mais sofisticados.

Até outubro, a producdo de veiculos leves cresceu 7% no acumulado do ano, enquanto a de
caminhdes estd estdvel em relagdo a um ano antes: 2,4 milhées anual de veiculos a serem
produzidos neste ano — bem aquém da capacidade instalada, de 4,7 milhGes de unidades, e da
média dos ultimos 15 anos — de 2,9 milhdes. A producao mais lenta implica num
envelhecimento gradativo da frota brasileira, atualmente em 46 milhdes de veiculos que
demandam cada vez mais manutencdo (em especial veiculos comerciais e pesados). Isso
favorece a venda de pecas para reposicao.

Mesmo com todas as incertezas, a produgao de veiculos no mundo avangou 3,5% até outubro —
na contramdo da tdo temida e comentada recessdo. A Argentina, vista como um ponto
negativo por muitos analistas, tem entregado uma boa producgdo: crescimento de 10% em
leves, 5,8% em caminhdes. A frota de nossos hermanos também é muito velha, favorecendo o
aftermarket. De novo: importa analisar os fundamentos especificos da empresa, para ndo ir na
onda do top-down puramente macroeconomico.

Para completar, a companhia tem créditos fiscais relevantes ainda n3o contabilizados. Os RS
105 milhdes em créditos de PIS/COFINS reconhecidos em 2021 retroagem de 2019 até 2017,
com todo um histdrico ainda a ser calculado e ndo refletido contabilmente. O valor estd sendo
periciado e poderd ser convertido em dividendos. E por falar neles, hd RS 175 milhdes (quase
6% de yield) nas reservas especiais que podem ser distribuidos a qualquer momento.

Sem contar que a Metal Leve tem um payout de 95% e, dado o patamar atual de lucro e
praticamente sem divida liquida, tem um dividend yield potencial de 20% caso essa politica de
distribuicdo seja mantida. Fora os resultados ndo recorrentes de natureza tributaria e judicial,
como créditos junto a Eletrobras relacionados a empréstimos compulsérios ja pacificados pelo
STF, mas ainda ndo contabilizados.
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Positivo: Diversificagdo de negdcios ameniza varejo mais fraco

A estratégia de diversificacdo de negdcios da Positivo tem se mostrado acertada, o que gerou
resultados satisfatérios mesmo com o varejo brasileiro em meio a dificuldades — as vendas
online na Black Friday, por exemplo, cairam 25% sobre 2021. A divisdao de commercial
representou 79% da receita bruta no 3T22, puxada por vendas corporativas, instituicoes
publicas, venda de maquininhas para solu¢des de pagamento (e ndo mais restrito a Cielo) e
Haas (locagdo de equipamentos). Ja a divisdo de varejo teve decréscimo de 48%, com vendas
pressionadas por inflagdo alta, juros elevados e mesmo um reflexo da guerra na Ucrania.
Lenovo e Asus tinham grande parte de suas vendas no pais; com o conflito, as vendas, claro,
cairam 13, o que levou a formacdo de um excesso de estoques das duas empresas — que
acabaram por redirecionar parte desse excedente de notebooks para o Brasil. Isso pressionou o
mercado com precos e grande oferta de produtos.

Por outro lado, o pipeline de novas licitacbes com instituicdes publicas passa de RS 7,7 bilhdes,
que devem se somar ao backlog atual, de RS 2 bilhdes. A Positivo costuma participar de 50%
das licitagbes, com taxa de sucesso de 50% — o que representaria um potencial adicional de RS
1,9 bilhdo a sua carteira de pedidos. Recentemente foram ganhas licitacdes com secretarias de
Educacdo de MG, GO e SC, e para fornecer tablets a Salvador. O governo que assume em
janeiro tem histérico de investimentos sociais e na maquina publica, podendo adicionar novas
licitagOes de tablets e computadores.

Apds polémicas com a apuragdo das urnas, pode surgir interesse em acelerar a troca dos
equipamentos antigos, uma vez que o modelo da Positivo é o Unico que é auditado e a
empresa foi a Unica qualificada na ultima licitagdo. As urnas brasileiras tém caracteristicas
Unicas, portanto ndo ha fabricantes de outros paises que pudessem ser atraidos.

Apesar do lucro liquido de RS 50,5 milhdes no 3T22 representar recuo de 6% (ano contra ano),
no acumulado dos primeiros 9 meses o valor chega a RS 169 milhdes — alta de 28% sobre 0 ano
passado. A Positivo era negociada ao multiplo de P/L de 5,5x em 30 de novembro.

Para os proximos trimestres esperamos que frentes de negdcios como as maquininhas do
comércio, Haas, servicos e corporativo continuem ganhando espaco. Também espera-se uma
reducdo na alavancagem da companhia, de 1,9x o EBITDA atual (ante 1x no 3T21), reflexo da
maior necessidade de capital de giro para atender o grande volume de licitacbes e projetos
especiais.

Schulz: Exceléncia operacional vém gerando resultados e premiagoes

A Schulz vem colhendo os frutos dos elevados investimentos realizados desde 2017, com
resultados se materializando trimestre apds trimestre. De janeiro a setembro, a receita
avancou 23% e foi a RS 1,5 bilhdo — mas, mais importante, este crescimento vem com forte
incremento de margem. S6 no 3722, o EBITDA totalizou RS 148 milh&es, acima de todo 2019
(ultimo ano antes da pandemia), com margem recorde de EBITDA de 24,7% (ante 16% no
3T21). O desempenho, no entanto, reflete ajustes pontuais de precos de matéria-prima —nao
deve ser visto como normalizado, portanto. O mais razoavel seria considerar a margem EBITDA
dos ultimos 12 meses, de 20,6%. Apenas como exercicio, se anualizarmos a receita do
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trimestre, a Schulz geraria EBITDA de RS 480 milh&es (ou 4,3x EV/EBITDA com base na cotacdo
de 30 de novembro).

Além do reajuste de precos, as boas margens refletem também o processo de substituicdo de
produtos mais antigos, de menor valor agregado, por novos, com maior complexidade
industrial e tecnologia embarcada. Muitas vezes sdo produtos que o préprio cliente tem
dificuldade em desenvolver — e levam o problema para a Schulz resolver — e esta resolve. E o
caso de clientes como John Deere, Caterpillar e Scania, montadoras de ponta com escala
global, que recorrem a expertise da Schulz para desenvolver produtos que eles mesmos ndo
conseguem. Da um certo orgulho, até (um certo ndo: um grande orgulho).

Tivemos a oportunidade de visitar recentemente as plantas da companhia em Joinville. Sdo
representativas do que de melhor existe na industria, aqui e |3 fora. A Unidade 2 de usinagem
opera a plena carga — 6 dias por semana, 24 horas por dia, e podera ser expandida com novas
aquisicdes de equipamentos. A planta tem 2 anos de construida — é um verdadeiro Estado da
Arte. Segundo a prépria John Deere ndo ha outra igual no mundo, conforme constataram sua
alta diretoria (varios vice-presidentes), em recente visita a Joinville (vide comentdrio adiante
sobre John Deere).

Com clientes com esse grau de confianga, a Schulz ganha maior representatividade dentro das
montadoras. Sdo mais de 50 robds alemaes Kuka, produzindo de forma 100% auténoma, com
diversas maquinas trazidas da Europa, de primeira linha. Para se ter ideia, hd uma
magquina-ferramenta de 40 metros de comprimento, com 85 diferentes aplica¢des e totalmente
automatizada. A automatizacdo é tanta que impressiona a falta de pessoal na linha. E quem
quiser se arriscar a andar descalco pelo chdo da fabrica, pode fazer isso tranquilo de chegar ao
outro lado sem sujar os pés de graxa ou po, tal é a limpeza.

Outro fator importante é que as pecas saem da fundicdo ja quase que usinadas, gerando pouco
residuo — e estes sdo compactados em briquetes e 100% reaproveitados. O refugo (trabalho
gue precisa ser refeito) é quase inexistente e descartada ainda na Schulz na drea de controle de
qualidade , ndo gerando problemas para os clientes. Além das maquinas modernas, ha um
time de engenharia muito competente e criativo, para deixar as plantas mais equipadas e
eficientes. Recentemente compraram uma prensa usada na Holanda por RS 700 mil e gastaram
RS 300 mil na sua reforma — o equipamento novo custaria ao menos RS 6 milhdes.

John Deere e Caterpillar aumentam cada vez mais o relacionamento com a Schulz. A primeira
recentemente anunciou novo investimento — de RS 190 milhdes — e a contratacdo de 500
pessoas no Brasil, voltados para a divisdo de linha amarela. A produgdo de maquinas avanca
fortemente ha alguns anos e, de acordo com a Anfavea, o mercado de tratores deve encerrar
este ano com crescimento de quase 18%, atingindo 62 mil unidades produzidas.

Para suportar todo esse crescimento, os investimentos continuardo em ritmo acelerado. Os
investimentos nos 9M22 totalizaram RS 94 milhdes e, até o fim do ano, devem chegar a RS 150
milhdes — 65% dos quais voltados a divisdo automotiva (o restante, para compressores). E
mesmo com tanto investimento e crescimento, a divida liquida caiu RS 120 milh&es no periodo
— fruto de uma excelente gestdo do capital de giro. Negociada a um multiplo de P/L de 6,7x
(ultimos 12 meses); se mantiver no Ultimo trimestre o mesmo lucro do 3T22, essa relagdo sera
ainda menor — e isso para uma empresa que devera crescer continuamente por varios anos,
com fatores qualitativos de dar inveja a outras grandes indUstrias. Tudo sem deixar de pagar
dividendos e JCP adiantado a cada trimestre.
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Os numeros cada vez mais expressivos provam o porqué de a Schulz ter tanto cacife junto a
seus clientes. Neste ano, a empresa foi premiada como Supplier of the Year pela John Deere —
no pareo, nada menos 650 outros fornecedores do mundo todo. Mais um troféu, dos tantos
gue a companhia coleciona — como o de exceléncia operacional pela Caterpillar, que a colocou
em nivel ouro — ldurea que sé outras quatro empresas no mundo tém; e um Supplier of the
Year concedido pela Volvo em 2006. A Trigono também colocou a Schulz em seu circulo de
confianga, ao chegar recentemente a 15% das a¢des PN da companhia.

Simpar: Despesas financeiras ofuscam crescimento operacional

A Simpar estd entre as poucas investidas pela Trigono a ter sentido o baque dos juros altos no
lucro liquido. A alavancagem se deu pela rapida expansdo dos negécios e para aproveitar as
oportunidades de consolidagcdo e investimento nos diversos negdcios da holding. Nesta chave
estd a Vamos, com potencial de crescimento de 3 a 4 vezes apenas com os clientes atuais —
muitos deles a caminho de substituir as frotas préprias pela locagdo. Também houve aquisicoes
na JSL, Movida e Automob (diversas concessiondrias de veiculos), cujos resultados e sinergias
ainda ndo foram totalmente incorporados.

Acompanhamos a empresa ha anos e operar alavancada faz parte do seu modus operandi —
nao é, portanto, o primeiro ciclo de alta de juros que a companhia atravessa. O importante é
que os financiamentos tém prazos longos, e os custos financeiros, bem como o pagamento dos
mesmos, tem na geracdo de caixa dos investimentos sua principal fonte (e eventualmente de
um follow-on na bolsa, como observado em Vamos e Movida) seu principal meio de
pagamento.

Nos desafios enfrentados pela empresa também constam a ocorrida durante o governo Dilma,
o impeachment dela, a greve dos caminhoneiros durante a gestdao Temer e a pandemia. Apesar
dos juros impactarem a ultima linha, operacionalmente os crescimentos seguem com dois
digitos: no acumulado de nove meses, a receita liquida avangou 74% e o EBITDA, 86% —
totalizando RS 5,1 bilhdes. O lucro acumulado ficou em RS 312 milhdes (queda de 49%), mas,
nos ultimos 12 meses, chegou a RS 1 bilhdo. O valor de mercado, de RS 6,3 bilhdes em
novembro, implica multiplo de P/L de apenas 6,3x. Mas desde o IPO, em 2010, houve um
crescimento anual de receitas de 13,8x, ou impressionantes 24,4% ao ano —com EBITDA a um
ritmo de 31,3% ao ano. Ou seja: dobrou a cada 3 anos.

A grande verdade é que, no fim das contas, momentos como este sdo oportunidades para a
consolidacdao da Simpar no longo prazo. Como os concorrentes nao possuem o mesmo poder
de barganha para compra de ativos (o grupo é o maior comprador de caminhdes do Brasil, o
que permite descontos relevantes) nem acesso a financiamentos a longo prazo e ao mercado
de capitais, o grupo vai ganhando mercado. Os competidores seguraram investimentos
enquanto a Simpar continuava a crescer, e até acelerar em 2021 e 2022. Os juros altos também
incentivam os potenciais clientes a recorrerem a locagdo: assim, ndo precisam imobilizar
capital, deixando esta funcdo para a Simpar.

A Vamos ainda deve entregar boas taxas de crescimento por um longo periodo. Com uma frota
de 38 mil ativos, a expectativa é atingir 100 mil até 2025 — quase triplicando de tamanho em
pouco mais de 2 anos. A demanda se mantém em niveis recordes, levando o backlog atual para
RS 12,6 bilhdes (pouco acima do dobro do observado no 3T21). Cerca de 90% dos contratos
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tém prazos acima de 5 anos, trazendo previsibilidade aos resultados. Contratos firmados
recentemente ja asseguram crescimento para 2023.

Os investimentos no 3T22 atingiram RS 1,4 bilhdo, resultado 94% maior que o de um ano
antes. Para que se entenda a dimensao desse volume, as empresas que estdo entrando neste
segmento como Volkswagen, Mills e a joint venture de Randon e Gerdau estdo investindo,
para 2 anos, o que a Vamos investe em um més. Competidores que querem igualar o
tamanho da Vamos tém de investir algo entre RS 13 bilhdes e 15 bilhdes — e isso em um
negdcio no qual ndo tém experiéncia nem clientes.

Outra vantagem é o estoque de veiculos 0 km disponiveis para locacdo pela Vamos (de RS 2,4
bilhGes), que assegura implantac¢do futura independente da disponibilidade das montadoras. O
valor de mercado é 40% superior ao de aquisicdo, podendo gerar um backlog adicional de RS 3
bilhdes e receita mensal de RS 50 milhdes.

Quanto a JSL e Movida: a alta dos juros teve forte impacto sobre as despesas financeiras, com o
lucro caindo 55% e 64%, respectivamente. A Vamos teve lucro liquido de RS 150 milhdes no
trimestre (35% de alta). A JSL segue assinando novos contratos em bom ritmo (RS 590 milhdes
apenas no 3T22) e focada em renegociar os existentes, o que tem levado a margens brutas
maiores mesmo sob forte pressdo de custos — diesel, pneus e éleos subiram significativamente.
Ja a Movida segue beneficiada pela estratégia assertiva de ter renovado a frota no timing
perfeito e novo patamar de escala.

Apesar da relacdo Divida Liquida/EBITDA da Simpar superar 3,5x, se anualizarmos o EBITDA
consolidado do ultimo trimestre, a relagao cai para 3,1x. Isto sem considerar o forte CAPEX dos
ultimos trimestres, em parte ainda ndo capturado nos resultados (o que costuma levar dois
trimestres para acontecer na integra). A posi¢do atual de caixa consolidado supera RS 13
bilhGes — suficiente para quitar toda a divida até inicio de 2026. O prazo médio da divida é de 7
anos no consolidado e 9 anos para a holding, o que é perfeitamente compativel com o
crescimento da empresa e a monetiza¢do dos investimentos realizados.

Somadas as participagdes da Simpar em JSL, Movida e Vamos, e descontada a divida da
holding, temos um desconto de 31% (ou upside potencial de 45%). Estes, alids, sdo os negdcios
listados do grupo; nao colocamos na conta os nao listados: CS Infra, CS Brasil, Automob e BBC
Leasing. Juntos, estes totalizam EBITDA de RS 638 milhdes nos ultimos 12 meses. Se
atribuirmos um miuiltiplo de 4x ao EBITDA (bem conservador) para estas operag¢des, temos
um valor potencial de RS 2,5 bilhdes — ou 40% do valor atual de Simpar.

Unipar: Trimestre marcado por efeito nao recorrente. Pre¢os de soda-cloro continuam a subir

Em um trimestre marcado por efeito ndo recorrente, a Unipar viu seu lucro liquido cair 75% em
relagdo ao mesmo periodo do ano passado, para RS 198 milhdes. No entanto, no acumulado
de nove meses, houve uma queda de 10%, em RS 1,2 bilhdo. E importante destacar que os
resultados foram marcados por uma perda na variacdo cambial de RS 362 milhdes, em razio de
um contrato mutuo entre as controladas da Unipar (Unipar Indupa Brasil e Unipar Indupa SAIC)
gue envolveu a troca de titulos publicos da Argentina, negociados no mercado americano. A
marcacdao a mercado deste titulo foi responsavel por este impacto relevante. No entanto, tal
perda ndo é definitiva e poderd ser reduzida até o vencimento do titulo, agora em poder da
empresa brasileira, uma forma de trazer recursos da Argentina para o Brasil.
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Apesar destes efeitos, a conjuntura permanece favoravel. Os precos da soda cdustica
avangaram 250% desde o primeiro trimestre de 2021, sem sinais de arrefecimento. A Olin (par
compardvel listado na bolsa americana) anunciou novo aumento para a soda para o final do
ano. Os impactos dos custos da energia nos competidores internacionais acabam refletindo em
precos elevados, dindmica esta que ndo afeta a Unipar. Alids, a companhia espera ganhos de
competitividade ainda maiores até 2024, pois 80% do seu consumo de energia vira de fontes
renovaveis e autoproducao.

Por outro lado, os precos do PVC cairam 47% em relagdo ao segundo trimestre, pressionados
pela alta de juros e desaceleracao da construcao civil. Em compensacgao, os custos de producdo
do PVC também cairam, puxados pelo recuo do petréleo (insumos em grande parte sdo
derivados do petréleo, a nafta e etileno, seu derivado). Assim, ndo houve uma substancial
gueda das margens operacionais.

A utilizacao da capacidade instalada se encontra em 84% - a média das trés plantas — tendo
recuado 7 pontos percentuais em relacdo ao trimestre anterior decorrente de uma parada
programada para manutencdo de 6 dias na planta de Cubatdo. Em junho, foi iniciada a
constru¢cdo de uma nova fabrica de cloro e soda em Camacari (BA) e ja teve seu projeto
alterado para o dobro do planejado inicialmente (20 mil toneladas de cloro e 22 mil toneladas
de soda). Poderd haver novos aumentos no futuro. H4d também um investimento de RS 100
milhdes em andamento para aumentar em 15% a capacidade de cloro na planta de Santo
André. Sem contar que a Unipar ja sinalizou interesse na compra de ativos da Braskem no Polo
Petroquimico do ABC, sendo esta unidade a fornecedora de nafta para a Unipar, o que a
tornaria integrada.

Ressaltamos que a Unipar € uma rara combinacdo de crescimento, geracdo de caixa e
distribuicdo de proventos. Em setembro apresentava RS 192 milhdes de caixa liquido, outro
fato pouco comum para empresas de capital intensivo e com farta distribui¢cdo de dividendos e
ainda sob o impacto dos titulos argentinos comentados anteriormente. Somente em 2022,
foram quase RS 1,4 bilhdes distribuidos em dividendos, resultando em um yield de préximo a
14%. Nada mal! Pregos da soda e cloro devem sustentar essa geracdo de caixa, mesmo sem
renunciar aos investimentos em expansdo e dividendos. Resta observar se de fato haverd a
aquisicdo da planta da Braskem, por enquanto, mera especulacao, mas que faz todo sentido.

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

O Flagship 60 teve uma desvalorizagao de 1,7% em novembro — bom resultado se levarmos em
conta que seu benchmark SMLL caiu 11,2% no més. Mesmo com o mercado receoso em
relagdo a PEC da Transicao e quem serdo os novos ministros, nosso fundo se mostrou resiliente,
reflexo dos resultados das empresas investidas divulgados recentemente. Se analisarmos o
acumulado do ano, o Flagship 60 apresenta uma valorizacao de 7,9% contra -12,4% do SMLL,
um alfa de 20,3% em 11 meses! Ao comparar janelas mais longas, o desempenho fica ainda
mais expressivo, em 48 meses o fundo entregou um retorno de 198,1% ante desvaloriza¢do de
17,7% do referencial, alfa acima de 180%. Estes 180% representam uma valorizagdao anual ou
29,4% composto anualmente!

A forte queda do SMLL pode ser explicada pela aversdo ao risco dos investidores, que
novamente optaram por buscar papéis com maior liquidez ou empresas que vem divulgando
sélidos resultados — como é o caso de nossas investidas. Ou como comentamos na primeira
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parte desta resenha, a abordagem top-down, onde a percepcdo de taxas de juros elevadas por
um longo periodo, ou mesmo sua elevacao, inibe investimentos em setores, empresas e indices
mais relacionados. Companhias endividadas foram especialmente penalizadas, com receio de
extensdo do ciclo de alta dos juros e a volta da inflacdo. Nosso fundo e empresas investidas
resistiram bem a aversdo as small caps, evidenciando que a abordagem bottom-up superou o
top-down uma vez mais.

Em nosso fundo, contribuiram positivamente no més os setores de Mineracdo e Metalurgia
(+1,6%) e Quimico (+0,38%). Por sua vez, o Agronegdcio e Logistica foram os destaques
negativos, com queda de 3,05% e 1,6% respectivamente, talvez explicado pelo fator taxa de
juros. Nem sempre maiores retornos significa maior volatilidade e isto aplica-se para o Flagship
60 — a volatilidade anual ficou em 23,29%, enquanto o SMLL teve uma vol de 28,27%. Vale
adicionar que defendemos concentragdo nas teses mais solidas, com isso temos uma
concentracdo em seis empresas, que juntas representam 81% do fundo. Seguimos o
mandamento dos maiores gestores, como Buffet e Munger: guarde seus ovos em um Uunico
cesto e cuide muito bem dele. Poucas, mas preciosas, nossas galinhas poedeiras de ovos
dourados, uma das caracteristicas de diferencial da Trigono, conviccdo em nossas teses e
concentragdo nas mesmas. Quanto maior as incertezas, maior a necessidade acompanhar de
perto as principais posicGes enquanto uma diversificagdo excessiva ndo permite tal
proximidade e boas teses acabam sendo corroidas por outras ruins, tendo a diversificacdo
como Unico motivo.

Por fim, é bom lembrar que o Flagship 30 continuara aberto até o dia 27 de dezembro. Esta é
uma excelente oportunidade para aqueles que se sentem mais confortaveis com prazos de
resgate mais curtos — no caso D+30. Mas ndo se esqueca, defendemos que o investidor tenha
um horizonte de pelo menos 2 a 3 anos ao investir nos fundos da Trigono e 30 dias a mais nada
significam e que a carteira é exatamente a mesma. Os diferentes retornos dizem respeito a taxa
de performance em diferentes periodos quando o Flagship 60 ainda ndo estava aberto,
especialmente na janela de 48 meses.

Fundo nov-22 2022 12M 24M 36M 48M INiClO
FLAGSHIP 30 -0,47% 7,80% 18,23% 70,53% 108,51% 243,41% 238,34%
SMLL -11,23% -12,42% -9,10%  -21,09% -17,86%  17,77% 18,21%
Fundo nov-22 2022 12M 24M 36M 48M INiclo
FLAGSHIP 60 -1,69% 7,90% 18,40% 70,94%  103,25% 198,13% 229,81%
SMLL -1,23% 12,42% -9,10% -21,09% -17,86%  17,77% 18,21%

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

Quanto ao Delphos, este teve uma desvalorizacdo de 1,2%, ante ligeira valorizacao de 0,8% do
IDIV (efeito Vale) — favorecido pela busca do mercado por empresas defensivas no atual
momento e o bom desempenho de Vale no més (+23,9%), que tem forte peso no indice e foi
favorecida pela recuperagdo pontual do minério de ferro e relaxamento da politica sanitdria da
covid na China (efeito top-down). Os setores que se destacaram positivamente em novembro
foram Mineragdo e Siderurgia com 1,8% e Industria com 0,55%, enquanto o Agronegdcio
desvalorizou 3,45% no periodo. Efeito da taxa de juros e desmontagem de posicdo de um
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investidor relevante em empresa investida no setor do Agronegécio podem explicar tal queda.
Nada que preocupe, pois eventual venda é um evento limitado e as taxas de juros de fato tem
pouco impacto na principal empresa que conta com uma forte posi¢do de caixa liquido.

No acumulado do ano o Delphos apresenta um excelente desempenho de 15,8%, pouco acima
dos 14,5% entregues pelo seu indice referencial, mas muito acima do IBOV com 7,3% e
negativo 12,3% do SMLL, lembrando que nosso fundo possui majoritariamente empresas que
pagam excelentes dividendos e de menor capitalizagdo ou valor de mercado, denominadas
small caps. Na janela de 12 meses a valorizagdo chega a 26,4% versus 16,3% do IDIV, retorno
excedente de 10,1% em um ano! Em 48 meses, em tempo de copa do mundo, uma goleada,
205,2% para nosso Delphos e 55% para o IDIV.

Como explicado anteriormente, este fundo é concentrado em empresas com historico e
perspectivas de distribuicdo elevada de dividendos — seis delas representam 84% do portfdlio.
Em 2021, o fundo apresentou yield de 12,2%, ante 8,0% do IDIV (formado por empresas que
possuem historico de pagar excelentes dividendos). Essa grande concentracdo explica a
volatilidade maior em relagdo ao IDIV (23,15% ante 18,75%). Mas cabe destacar que o IDIV
contou com enorme contribuicdo dos dividendos da Vale e Petrobras (50% de toda a B3 em
2021), e que tal histérico dificilmente se repetird, dado a queda de 50% no pre¢o do minério de
ferro com impacto na capacidade da Vale distribuir dividendos tdo intensamente e ingeréncias
politicas na Petrobras com integrantes do PT, como talvez o préximo presidente da empresa
criticando a distribuicdo de dividendos da gigante petrolifera.

Acreditamos que a alta concentracdo ndo é motivo de preocupacdo ao cotista e sim um
diferencial do fundo, como ja comentado, que aloca nas melhores oportunidades da bolsa (em
nossa visdo, é claro), com elevado grau de conviccdo. Mesmo com uma alta concentragdo em
apenas 4 setores, Agronegdcio, Mineracdo e Metalurgia, Quimico e Industria juntos
representam 88% do fundo, ressaltamos que cada empresa esta bem-posicionada em nichos
especificos (priorizamos analises bottom-up), com caracteristicas proprias e excelentes
avenidas de crescimento. Na figura abaixo, vide o desempenho do Delphos em janelas mais
longas:

Fundo nov-22 2022 1M 24M 36M 48M INiclo
DELPHOS -1,19% 15,80% 26,39% 91,19% 159,30% 205,15% 195,22%
IDIV 0,78% 14,50% 16,33% 16,74% 16,68% 54,99% 63,89%

Em 4 anos, o alfa anual composto sobre o IDIV atingiu 20,6%, evidenciando o diferencial do
fundo em relagao ao benchmark que por sua vez apresenta um retorno muito superior ao IDIV,
55,0% e 25,7% do IBOV nos mesmos 48 meses. Sobre este, o alfa anual composto do Delphos é
de 29,3%.

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

Apesar de apresentar leve queda em novembro, o fundo bateu o Ibovespa em 2,5 pontos
percentuais no més (-0,56% contra -3,06%). No acumulado de 2022, o Verbier proporcionou
um ganho de 9,9%, contra 7,3% do referencial IBOV, caminhando para encerrar seu quinto ano
consecutivo batendo o indice — a depender do desempenho de dezembro. A contribuicdo
negativa veio mais uma vez do Agronegodcio (-3,5%), seguido da Industria (-0,29%). Ja do lado
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positivo, esteve Mineracdo e Metalurgia e Quimico com retornos de 1,8% e 0,7%
respectivamente. Os retornos positivos dos setores estdo associados ao desempenho das
empresas apresentados nos demonstrativos de 9 meses, e excelentes dividendos anunciados,
até como surpresa aos investidores que conhecem as empresas. Dividendos sdo sempre bem
recebidos e proporcionam a maior parte dos ganhos das acées no longo prazo.

Desde seu inicio em julho de 2018, o Verbier entregou uma valorizagdo de 195,8% contra 44%
do Ibovespa (gerando um alfa de 152% no periodo). Tal desempenho no longo prazo reflete
nosso agnosticismo quanto ao benchmark — buscamos as melhores oportunidades do
mercado, independentemente da composicdo dos indices referenciais e tamanho das
empresas. Hoje praticamente ndo temos sobreposicdo ao IBOV, o que proporciona ao cotista
uma grande oportunidade de diversificacdo frente ao principal benchmark do mercado,
concentrado em Petrobras, Vale e setor financeiro (alta exposicdo a commodities e ao
financeiro concentrado nos grandes bancos, setor este de baixo crescimento e acirrada
competicdo, como ja comentado).

Fundo nov-22 2022 1M 24M 36M 48M INiclo
VERBIER -0,56% 9,87% 17,15% 81,41% 116,78%  154,13% 195,84%
IBOVESPA -3,06% 7,31% 10,37% 3,30% 3,93% 25,68% 43,97%

A seguir, comentamos os resultados de dois fundos previdenciarios, lembrando aos
assalariados a possibilidade de usar o beneficio fiscal do PGBL em investimentos em fundos de
previdéncia.

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

Em novembro, o 70 Prev apresentou uma queda de -2,44%, enquanto o CDI entregou 1,02% no
més. Esse desempenho negativo ndo apaga o forte resultado que o fundo entregou no
acumulado do ano, 16,5% contra 11,14% do CDI (148% do CDI no periodo). O 70/Prev tem sido
um dos destaques da Trigono em 2022, mesmo tendo uma alocagdo 70% em renda variavel e
30% em renda fixa. Por setor, o destaque positivo ficou com o setor Industrial (+0,94%) e
Mineracdo e Metalurgia (+0,91%), com os setores do Agronegdcio (-2,52%) e Logistica (-1,75%)
penalizando a performance mensal.

Desde seu inicio em setembro de 2019, o Trigono 70 Prev produziu um retorno equivalente a
343,3% do CDI, ou 73% de retorno nominal ante 21,27% do CDI. Sem contar que todo este
retorno foi construido em um ambiente bem desafiador, com pandemia, juros em alta no Brasil
e no mundo, elei¢cdes e forte aversdo a risco por parte dos investidores institucionais.

Fundo nov-22 2022 12M 24M 36M INiclo
70 PREV 2,44% 16,50% 23,17% 4419%  64,99%  73,02%
cDI 1,02% 1,14% 12,00% 16,25% 19,71% 21,27%
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Trigono Icatu 100 FIA PREV (CNPJ: 35.610.342/0001-08)

Nosso outro fundo previdenciario, que se difere do 70 Prev por estar 100% alocado em renda
varidvel (acOes) e limites regulatérios diferentes, teve um novembro desafiador: queda de
-6,18% frente a -3,06% do IBOV, mas bem melhor que a queda de 12,3% do SMLL. Esse fraco
desempenho pode ser explicado pelos setores de Tecnologia (-3,55%) e Logistica (-2,22%), no
qual o mercado penalizou empresas que sdo mais sensiveis a juros e ao consumo — sdo 0s
casos de Positivo e Simpar, também explicado na 6tica dos investidores que se apoiam no
top-down. No caso da Positivo, sua provavel exclusdo do IBOV devido a queda da
negociabilidade (um dos critérios utilizadas pela B3 na composicdo dos indices), Unica exclusdo
do IBOV para janeiro, pode ter causada a venda macica por investidores, se antecipando a uma
possivel venda de fundos passivos que seguem o IBOV.

Como comentamos na parte inicial da se¢do do Desempenho dos Fundos, apesar dos desafios
momentaneos, essas duas companhias tém entregado crescimento operacional e ganhos de
escala que serdo sentidos ao longo dos proximos trimestres e anos. No caso especifico da
Simpar, os concorrentes de menor porte da Movida, JSL e Vamos, sentirdo muito mais o efeito
da taxa de juros a acesso aos financiamentos de longo prazo.

Apesar do desempenho negativo, no ano o Icatu 100 apresenta uma valorizacao de 7,4%,
ligeiramente superior ao IBOV com 7,3%. Quando analisamos desde seu inicio (julho/2020), a
valorizagdo chega a 77,3% contra meros 12% do IBOV. Esse descolamento do benchmark
reflete a estratégia diferenciada deste fundo e do 70 Prev: foco em small caps. Ao final de
novembro, 92% da carteira estava exposto a Micro e Small Caps e apenas 8% em Large Caps.
Mesmo com a possibilidade de investir em empresas de maior valor de mercado, optamos por
estratégia e oportunidade focar neste momento naquelas de menor valor de mercado,
arbitrando a aversdo do mercado as small caps — em nossa opinido é onde podemos permitir
a0s nossos cotistas se aproveitarem das maiores assimetrias de mercado, sem renunciar a
gualidade e liquidez.

A volatilidade anual do Icatu 100 foi de 23,11% contra 20,88% do IBOV, mesmo com 8
empresas representando 82% do patriménio do fundo. Na figura abaixo pode-se notar a
consisténcia de resultados entregues pelo fundo desde seu inicio:

Fundo nov-22 2022 M 24M INicl0
ICATU 100 PREV -6,18% 7,40% 14,86% 58,33% 77,29%
IBOVESPA -3,06% 7,31% 10,37% 3,30% 1,99%

Trigono Power & Yield 100 FIC FIA (CNPJ: 40.265.153/0001-85)

Com uma leva queda de 0,8%, o Trigono Power & Yield teve retorno bem superior ao
referencial IEE, que apresentou desvalorizacdo de 3,5%. Observando as performances por
setor, os desempenhos positivos vieram da Mineragdo e Metalurgia (1,57%) e Agronegdcio
(0,86%). Na contramdo, vém Concessao e Energia (-1,57%) e Quimico (-0,92%). Desde seu
lancamento em fevereiro de 2021, o retorno acumulado atingiu 25,03% contra uma
desvalorizacdo do IEE de -1,96% — tarefa dificil, uma vez que o IEE é um dos mais bem
estruturados indices da B3, composto pelas 18 maiores e mais liquidas empresas do setor
elétrico, com alocagdo bem proxima de 5,5% cada. Em momento de incertezas em que o
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mercado busca liquidez, nosso desempenho pode ser considerado excepcional. Portanto, é
motivo de comemorag¢do um alfa de 27% em pouco menos de dois anos.

Como ja comentamos em diversas resenhas e lives, este fundo estd posicionado
estrategicamente para capturar oportunidades que surgiram com a crise energética mundial
(que ainda ndo acabou) e as grandes vantagens proporcionadas por empresas instaladas no
Brasil e que tem na energia parte relevante de seus custos ou atividade, incluindo industrias e
setores relacionados. Os setores de petrdleo e gds entram também no horizonte de
investimentos do nosso fundo, como combustiveis de natureza renovavel e energia de
biomassa. O fundo estd concentrado em sete posigdes que juntas representam 86% da carteira
— que, reforcamos, investem em empresas relacionados de alguma forma com energia,
inclusive empresas eletrointensivas que consomem energia e poderdo gerar sua propria
energia elétrica na condicdo de autoprodutores, uma enorme vantagem em termos de custos e
regulatérios.

Fundo nov-22 2022 12M INiClO
POWER -0,84% 2,79% 10,09% 25,03%
IEE -3,47% 5,85% 6,43% -1,96%

Trigono Horizon Microcap FIC FIA (CNPJ: 43.104.134/0001-65)

Com grande parte do mercado, notadamente investidores institucionais e de fundos migrando
para renda fixa ou ativos de maior liquidez, as Micro Caps acabaram por ser penalizadas em
novembro, uma vez mais destacando o efeito top-down com efeito nas small caps. Mesmo
assim, o Horizon conseguiu descolar do SMLL ao cair 5,08% contra 11,23%. No acumulado
deste ano, o Horizon cai -2,07% ante -12,42% do referencial, um alfa de 10,35% em 11 meses,
um resultado importante pelo fato do nosso fundo atuar num segmento de empresas ainda
menores, com valor de mercado limitado a RS 3 bilhdes no maximo. Ao analisar desde seu
inicio em agosto de 2021, o alfa ja se aproxima de 15%, apesar de uma queda de -12,68% no
periodo, mas muito inferior a queda de 27,2% do SMLL. O resultado negativo reflete o
movimento dos mercados a partir de uma visdo puramente top-down, na qual em momentos
de incerteza o mercado tende a deixar as empresas menos liquidas, em busca de uma falsa
sensacdo de seguranga, penalizando empresas mesmo com excelentes resultados e boa
consisténcia, além do efeito das taxas de juros.

Impactaram o retorno em novembro os setores de Tecnologia e Agronegdcio, com quedas de
2,35% e 1,59% respectivamente. Enquanto apenas os setores de Mineracao e Metalurgia
(+0,19%) e Consumo (+0,17%) se salvaram. A volatilidade do Horizon segue bem abaixo do
indice SMLL, em 20,71% contra 28,27%, outro feito extraordinario, jd que supostamente as
empresas menores e de liquidez mais baixa deveriam apresentar maior volatilidade.

Fundo nov-22 2022 12M INicIO
HORIZON -5,08% -2,07% 6,21% -12,68%
SMLL -11,23% -12,42% -9,10% -27,20%

Gostariamos de reforcar que apesar de estar 100% alocados em micro caps (empresas de valor
de mercado inferior a RS 3 bilhdes), muitas delas esquecidas pelo mercado, as empresas
investidas atendem alguns dos principios basicos dos outros fundos da Trigono: nichos bem

31




definidos, exposicdo ao délar, bem geridas, aderente as melhores praticas ESG, boas pagadoras
de dividendos e descontadas através da metodologia do EVA. Nosso fundo se constitui em mais
uma alternativa de diversificagdo dentro do segmento small, complementando nossa grade de
produtos.

Neste quase encerramento de jornada, faltando apenas um més para encerrarmos o ano,
agradecemos o apoio e confianca de nossos parceiros e investidores, e esperamos que na
proxima resenha, ja em pleno Ano Novo, possamos celebrar juntos o ano que passou, e iniciar
2023 com esperanc¢a de um ano melhor para o Brasil e todos nés. Muito obrigado.

Werner Roger, gestor, e equipe de analistas, Pedro Carvalho, Shin Lai e Yuhz0 Breyer

Resenha Mensal Dezembro
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