0 N O w»n B W N

10
11
12
13
14
15
16
17
18
19
20
21
22
23
24
235
26
27
28

Estado do Rio de Janeiro
Municipio de Macaé
P Instituto de Previdéncia Social
| N S4A .
MACAEPREV Comité de Investimentos

 procenao

ATA n.° 08/2025 - COMITE DE INVESTIMENTOS de 26/02/2025 — Ata de Reunido

Extraordinaria do Comité de Investimentos que se reuniram na sede do Instituto de
Previdéncia Social do Municipio de Macaé — MACAEPREYV, inscrito no CNPJ sob o n.°
03.567.964/0001-04, na Rua Tenente Rui Lopes Ribeiro, duzentos e noventa e trés, Centro,
Macaé, Rio de Janeiro, no dia vinte e seis de fevereiro de dois mil e vinte e cinco, de acordo
com a Portaria n° 184/2025, estando presentes os membros do Comité de Investimentos,
Alfredo Tanos Filho, Cliudio de Freitas Duarte, Edilane Santos Amaral, Erenildo Motta
da Silva Junior, Fabio Carvalho de Moraes Drumond, José Eduardo da Silva
Guinancio, Miriam Amaral Queiroz e Patric Alves de Vasconcellos. Iniciada a reunido,
realizada de forma on-line, através da plataforma Microsoft Teams, estando de um lado os
membros do Comité e de outro a BB Asset, representada pela senhora Fernanda Lima e os
gestores da TRIGONO, senhores Werner Roger, Sécio Fundador e CIO, Henrique Rios, RI
Institucional, e Fernando Brand@o, Diretor de RI Institucional sendo tratados os seguintes
assuntos: I — BOAS VINDAS: - Pelos gestores da TRIGONO foi dada as boas-vindas aos

membros do Comité e em primeiro lugar agradecer ao Fernando, pela organizagdo pelo Banco

do Brasil. Vejo que todos estdo presentes, ndo estou conseguindo ver todos aqui na tela, mas €
um prazer poder falar com todos. Acho que a gente ja tem essa parceria com vocés ha algum
tempo, tivemos algumas oportunidades de conversar, enfim, uma troca de informagdes e
experiéncias muito boa, e isto ¢ uma oportunidade interessante para a gente poder trazer o
time de gestdo para passar para vocés um pouquinho da nossa visdo, tanto do mercado € como
que a gente estd com as nossas empresas, € vocés terem a oportunidade também de tirar todas
as dividas. Entdo aqui do nosso do meu lado, a esquerda, o Werner Roger. O Werner € 0
nosso CIO e cofundador, junto com o Frederico Mesnik, que ¢ responsavel por toda a parte de
gestdo. E também temos aqui 0 Fernando Branddo, que é o nosso diretor comercial da parte

institucional. Entdo, a idéia é passar de uma forma bem breve, realizar um update institucional

/

super rapido para vocés, para que a gente use esse tempo para falar bastante do mercado, das @

empresas, de como os dois fundos, tanto o Flagship quanto o Delphos, desempenharam nesses

Gltimos tempos, nesses ultimos meses, € 0 que a gente esta olhando para frente.

[N
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Vocés que acompanham o mercado, tem visto que o mercado esta super dificil, enfim, ndo s6
para nés, mas o mercado como um todo. A gente sempre bate naquela tecla do que esta por
tras da cota, quando a gente investe num fundo, ¢ importante saber o0 que tem por tras dessa
cota que sdo boas companhias. Entdo, muitas vezes a gente passa por alguns momentos onde
vai chover e vai molhar todo mundo, todo mundo que esta na chuva vai se molhar, e isto é o
que estd acontecendo no nosso mercado. Temos que entender o que tem por tras, como estio
as empresas que a gente ¢ socio. Entdo, passando rapidamente para o lado institucional, hoje a
casa estd com 2,7 bilhdes de gestdo. Esse patriménio ¢ dividido basicamente em todos os
tipos de perfil de investidor que a gente tem aqui no Brasil. Inclusive vocés, RPPS e fundos
de pensdo, que é o segmento que vem mais crescendo nesses Gltimos meses. Entdo, os fundos
de pensdo tém enxergado ai, muitas vezes, uma questdo de oportunidade, de um momento
interessante do mercado descontado, mas também, muitas vezes, fazendo ali um rearranjo de
carteira. Mesmo com as mudangas de um gestor para o outro, € a gente tem tido bastante

sucesso nessa frente.

. . D TRIGONO
Ciclo de Juros Americano e Russell 2000 ta
recentes quedas na taxa de juros americana o Russell apresenta sinais de forte recuperacio
Retorno Acumulado 300%
Russell 2000
250%
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100% - " - . I ”
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TRIGONO

iShares MSCI Brazil ETF (EWZ) - Retorno

quedas relevantes com as crises do Subprime (2008), Impeachment Dilma (2016) e COVID (c020)

,, Rentabilidade Historica EWZ
b (14/07/2000 4 30/01/2025)

Impaschment
Dilmia

A gente teve agora, recente, 0 mandato do Fundo de Pensdo do Banco do Brasil, da Previ, um
mandato de 100 milhdes de reais para uma estratégia de dividendos, entdo replica ali, uma
estratégia de dividendos que é o Delphos, que vocés investem, mas neste caso ¢ um fundo :
exclusivo, e algumas outras fundagdes sérias de Brasilia, a Metros, aqui do Metrd de Séo ﬂ
Paulo, enfim, a gente tem visto isso acontecer mais do lado dos investidores do perfil fundo
de pensdo. Ainda ¢ timido, 6bvio, mas a gente tem visto os fundos de pensdo comeg¢ando esse@

movimento antes dos outros perfis de investidores.
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{Pro-Gestao

D TRfG‘ONO

Ciclo de Juros, Ibovespa e SMLL

Desde a criagdo do indice SMLL em abril 2008, durante os ciclos de queda de juros, o indice de Small Caps apresentou retornos super

Ibovespa

216 Dias Oes 408 Dias Dheis 696 Dias Oteis 410 Dias Oheis 286 D (s
CORTE META SELIC: -55 CORTE META SELIC: -5,25% CORTE META SELIC:-7,75% CORTE META SELIC: -4,50 IRTEMETASE
SMLL: +132% SMLL: +20% SMLL: +89% SMLL: +19% / SMLL:-9%
N 1BOV: +78% 1BOV: 3% 1BOV: +61% 1BOV: +11% / 1ov:+10%
0% et . o
8
¢ Na media, para
2 cada 1% de corte
5 200% na Meta Selic;
% SMLL subiu 11,5x
; 0% = IBOV subiu 6,4x
H
g S —
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Meta Selic
0%
SMLL subiu 7,9x
IBOV subiu 5,2x
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50%
w00% ot : yap— e :
e ¢ §2 685 ] #43
Trigor apit Fonty Interna ¢ Economalica (10/02/2025) 6
TRIGONO
. ~ L s’ . - .
Composigao setorial dos indices Bovespa, Dividendos e Small Caps it
Os indices IBOV e IDIV possuem alocagbes mais concentradas em setores sensiveis ao Délar (40% IBOV e 35% IDIV) e mais
defensivos (42% IBOV e 50% IDIV), enquanto o indice de Small Caps (SMLL) esta mais concentrad et
de Juros (SMLL 55%). O Fundo Trigono Flagship esta mais posicionado em empresas sensiveis
" " A 4 " p— 12OV SML o FLAGSHIP FIA
Distribuigao dos indices por fatores de sensibilidade _— - - -
™ ™
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I KIGONO
Composuqao setorial dos indices Bovespa, Dividendos e Small Caps Capital
lices IBOV e IDIV possuem alocagdes mais concentradas em setores sensiveis a0 Dolar (40% IBOV e 35% IDIV) e mais
e IDIV), enquanto o ind > Small Caps (SMLL) esta mais concentrado em setores sensivels a laxa
I %). O Fund ) esta mais posicionado em empresas sensiveis ao Dolar (80%)
¥ 1BOV SMLL el DELPHOS FIA

Defensivos % 14% 50% e
Comunicagdes 2% %
Concessdo e Energia 12% 6% 13% 1%
Infraestrutura 1%

Saneamento 1% 1% 1%
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Sensiveis 3 Taxa de Juros |
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TRIGONO
Atnbu:cao de Performance dos indices, Flagship e Delphos - 36 meses - o
Oleo e Gas, Servicos Financeiros e Industrial que s30 os mais defensivos e sensiveis ao Délar, tiram contribuicdes positivas
arejc aude que 53 sensiveis a juros foram os que mais sofreram numa janela de 3t mese
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57 Temos alguns destes processos em andamento assim como A SESC e a Petrobras. Entfo,
58  importantes subsidionais voltaram a olhar para o mercado. A gente nio esta tendo tantas casa
59  como concorrentes. Encontramos oportunidades dentro desse ambiente de bastante incerteza.
60 Entdo, acho que esse segmento é 0 segmento que a gente tem visto esse movimento de olhar
61 um pouco mais para critério da renda variavel. A Parte do RPPS também ¢ importante aqui
62 dentro da gestora, a gente tem bastante clientes no segmento e é um segmento que a gente

63 trabalha em parceria com o Banco do Brasil.

. . ¢ . TRIGONO
Atribuicdo de Performance dos Indices - 36 meses B
Qs retornos do Ibovespa e SMLL sofreram principalmente com as empresas sensiveis 3 Taxa de Juros. Entretanto, o IDIV s¢
empresas defensivas, O Fundo Trigono Flagship se beneficiou das empresas sensiveis ao Dolar e & Taxa de Juros e o Fundo [
tribuICdo No setores sensivels ao U()iﬂf e df‘t‘(”lsl'\-’fh
T
Retomo 36 meses 12,5% 340% -23,5% 3,3% 3,4%
Sensiveis ao Délar 153% 99% 0,6% 2,1% 1,7%
DR 11.0%  01%  252%  0,9% 0,4%
64
L. s . — D TRIGONO
Principais indicadores SMLL e IBOV nos ultimos 5 anos
) juid 15 empresas investidas fo '.uyufn ativamente SUPEnor as empresas presentes no
into a Receita Liquida e EBTIDA foram similares
Empresas Micro/Small Caps - CAGR 2018-2023 Empresas Mid/Large Caps - CAGR 2018-2023
Receita Liquida Receita Liquida
@) SMLL 32,0% IBOV 15,5
EBITDA EBITDA
SMLL 27.6% 180V 17,9
LuNro Liquido Lucro Liquido
MLL 17,6% 18OV 6,1% %
Forte. Analise Interna
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Entio, vocés investem nos nossos fundos que sdo geridos pelo Banco do Brasil, mas que
replicam a nossa estratégia. Essa parceria comegou em meados de 2023, onde conversamos €
depois de um longo processo de selegdo, a BBA, a CED, contratou a UBS para fazer esse
processo, buscar parceiros estratégicos dentro do segmento de renda variavel. O objetivo era
buscar gestores que atuam no segmento de renda variavel e que sejam complementares na
grade da Asset do Banco do Brasil. Esse foi um processo super longo, onde tiveram 165
gestoras selecionadas e ao final desse processo a Trigono foi a primeira colocada.

. - [ TRGON
Universo de atuacao TﬂgOl\O )

0 Mercado Ge Smpresa

BT TS LV AT
« Liquidez muito batxa ou nula « Empresas com valor de mercado

RN

R Vslor de mercado abaino de

= acima de RS 100 milhdes e RS 30 RS 3 bithdes
» Free float muito baixo ou mil de negociagao didria i I
ielevante
+ Free float que permite acesso 55 (21%)
razoavel 30 capital da empresa Valor de mercado entre
RS 3 ¢ RS 10 billides
ik Small 78
“ y *,@ A AL e 8 88 AU S
Ly, 35 (14%)

,  Valor de mercado entre
b RS 10 ¢ RS 30 bilhoes

31 (12%) /

b , Valor de mercadoacima de
Large "SI

121
Empresas

259 Empresas (100%)

Depois desta noticia comega a nossa parceria e ela comegou pela op¢do do banco, da BB

Asset, da Asset do Banco do Brasil, a tornar-se socia da nossa gestora.

< p
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. Pro-Gestao
47# RPPS

D TRIGONO
’ . Dt
Trigono Flagship Small Caps 60 FIC FIA
Estrategia 100% small caps
Trigono Flagship s+
Composto por empresas com valor de mercado abaixo de R$ 10 bilhdes
TR R T R e B e B Wi Lo e e
Methor fundo de small caps e melhor fundo de acoes Melhor fundo de small caps Retornos consistentes e baixa correlagio
nas plataformas digitais em 2019 em 2020
Estratégia/Benchmark
Patriménio Estratégia Acée
R 2 TRCE Small Caps
v
Numero de cotistas D TRIGONO PreCRinie: Ty ie o
4 2% aa
mil FLAGSHIP 20% sobre SMLL
> A

Aplicagdo minima

R$ 50,00

Cotizacho
COT D460 - LIQ D42

Trigno Flagship (D30} fechou em 05/03 para captacho, Abrimos o Flagship 60 (D+60). PL da estratégia ind fundos FLAGSHIP, FLAGSHIP 60 FLAGSHIP INSTITUCIONAL

Entdo nesse processo, eles tinham basicamente um ano e meio para poder converter em
participagdo aqui na gestora. E esse prazo estabelecido era basicamente agora nessa virada de
ano e a gente esta exatamente nesse momento da conversio e tendo ai em breve a VBA ser
como socia da nossa gestora. Mas o veiculo mesmo seria através do Banco do Brasil. Um
ponto importante que a gente fala muito, € que pra gente, obviamente, ¢ motivo de bastante
orgulho, dentro do nosso mercado. Vocés conhecem bem, tem muita gestora independente,
muita gestora pequena, média, grande, e com certeza & um selo de qualidade, porque o Banco
do Brasil ele busca uma empresa que tenha muita governanga, muito processo, muito sistema,
muito controle, que foi sempre o que a gente desenhou e foi evoluindo desde o inicio da

gestora em 2017.
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, ’ B D TRIGONO
Trigono Flagship 60 - Rentabilidade

aship proparciona uma rentabilidade superior aos benchmarks de renda vanave

DrawDown - COVID 19 Trigono Flagship 60
(02/2020 a 04/2020) Performance desde inicio (24/04/2018 a 31/01/2025)
FLAGSHIP AT% -
BOVESPA AT%
ML 52% o
200%
.- FLAGSHIP; 201%

[ tricono " A r,./“.’\-wwm‘““
FLAGSHIP*

g
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-----
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i 20

out-20
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out-21
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abe-22
22

an-23
abe-23
il 23

jan-24
abe 24
put-24
124

out-22
out-23
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Eartatrbciade pausas nao tepresenta Garantis de retablidase $1u13

Entdo acho que essa € a principal noticia para passar para vocés, a gente esta exatamente
nesse momento de ter o Banco do Brasil como sécio aqui da Trigono, refor¢ando ainda mais
toda a nossa parte institucional. Além disso, a gente tem 0s outros perfis de clientes, entdo
pessoas fisicas, single e multifamily offices, proprios bancos, além do Banco do Brasil, outros
bancos. O Banco do Brasil é um parceiro estratégico, ¢ muito maior do que um investidor,
porque ter dinheiro investido em nossos fundos, ele é um parceiro estratégico, mas a gente
tem Santander, BNP, a Caixa, outras gestoras de bancos que também investem aqui nos

nossos fundos. Entdo esse é um panorama que estou mostrando s6 para trazer todo mundo
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D TRIGONO
Performance Attrlbutlon Flagship 60 - Desde Imao et
lagship 6( Jem 24/04/2018 e acumula ate Janeiro 2025 uma rentab le de 201%, muito acima do
PS que pe ‘;ﬁm»r’n\'*:d de J 8%
Retorno Desde Inicio papanos; 201 5%
Top 10 Contribuicdes Positivas no Periodo Bottom 10 Contribuices Negativas no Periodo’
SHUL4 51,61% PTBL3 -3,87%
FESA4 45,83% EALT4 -1,46%
KEPL3 35,.83% CGRA4 -1,24%
JSLG3 26,85% PFRM3 -1,03%
LEVE3 17.82% ALLD3 -083%
TRIS3 16,11% RECV3 -0,70%
CRPGS 14,84% TGMA3 -0,45%
TUPY3 13,83% MOvi3 -041%
WLIMM4 1211% CBVA3 -0,17%
EMAE4 1151% JPSA3 -0,01%
99 De as do Fund 10s de registros, Corretagem, Taxa de Administracdo e Taxa de Performance) somam 84,77

100  Estamos passando ai por esses ultimos dois, trés anos com bastante resiliéncia em um
101 mercado dificil. H4 muitas gestoras tomando muitos resgates e sofrendo com esse momento
102 dificil do mercado. A gente vem fazendo todo um trabalho de diversificagio aqui de produtos,
103 trazendo novos produtos para vocés, novas oportunidades de investimentos, seja 0 Pathernon
104 que € 0 nosso fundo mais liquido, seja em estratégias mais especificas. A gente vem fazendo
105  trabalho aqui interno, crescendo a companhia, crescendo o time, melhorando todos 0s nossos
106  processos aqui. Estamos num momento muito interessante aqui da empresa e estamos
107 bastante felizes. Mesmo que seja um mercado dificil, a gente sabe disso, ¢ um mercado que

108 gera oportunldade mas que infelizmente o investidor néo entra nesses momentos.
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TRIGONO

Drawdown Historico - Flagship FIA x SMLL Capita

antae do Drawdawn 2 petrs

ataaia Flaashio apresenta retomadas de crescimento muito superiores em relacdo ao SMLL, indicando

eracao do unao

Estratégja Flagship indice SMLL

Valor da Cota Drawdown Valor da Cota

b0 ), I

( ‘ '
10 T 1 Ml : ! Rinda nio se tecuperou
100% ” do iftimo Drawdown
05 417% : i | Atual
‘ 23,5% 40DV pararecuperar L% P
) 180U para recuperar 297 DU para racuperas e

Fonte: imemo (30/12/2024)

109

110 A gente adoraria ter fluxo extremamente positivo e volumoso para poder comprar as empresas

111 no patamar de prego que elas estdo, mas infelizmente a gente sabe que o mercado ndo se :

112 comporta assim nesses momentos. O Guilherme vai poder passar um pouco para vocés de Q

113 cenario, enfim, um pouco do mercado e a gente vai entrar em detalhes nas estratégias. Eu diria

114  que o mercado esta desfuncional, que o prego dos ativos, das agdes, ele ndo reflete o valor das

115 companhias, basicamente ele esta refletindo o fluxo de recursos, basicamente o apetite a risco. @

116 E a gente sabe que, em média, hoje, 40% dos vencedores dos aportes na nossa bolsa sdo

117 estrangeiros. Houve uma retragdo. Agora, esse ano, parece que estava voltando, ja tem 11
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bilhdes de aportes liquidos, dos quais, mais ou menos, 6,5 fomos relativos a operagdo da

Pozan, que vendeu agdes a Vale. Na realidade, os fundos estrangeiros parecem estar voltando.

Os institucionais, os fundos de pensdo e os fundos de acdes, eles continuam reduzindo a

exposi¢do interna variavel, mas até o momento estdo em um nivel muito baixo, como a gente

vai estar mostrando aqui na apresentagao.

D TR‘G‘ONO

Trigono Flagship - Filosofia

Nossos produtos sao diferenciados com teses de alta conviccao

Concentragdo dos Papeis (% PL) 4= b Sobreposicio de Ativo (% PL)

Correlacdo - Trigono Flagship vs FIAs Small Caps

TAU 3 RIO VERDE TRIGONO BOVESPA

SMLL

RGN ) W 08 0 o 08 08 08 1w o o
BVA w w w om o ™ oW o 08 0w o
an 01 ) W w5 0 1% w T 0 0N o w
o ol TRGON  THGOR  TRGONO  TRGONO  TRGONO  TRGOW  TRGON  TRGON)  TRGONO  AZQUST  TRGOW  TRGONO
Retoma (36M) b 310 201 A1 22 BI1] 182 R0 156 17 128 15
Vol (128) 1] U9 183 186 193 184 152 %1 21 167 136 199
T 4 a1 % o 2% T T

Fonte: Interna (31/01/2025)

Entéo, esse ano, e dos ultimos anos passados também, quem est4 comprando a nossa bolsa do

Brasil? Sdo pessoas fisicas, que sdo pessoas que ainda tém recursos, ndo tém cotas, ndo tém

resgate, basicamente tém condigdes financeiras de estarem aportando, talvez até das familias
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128 mais devastadas. Em uma das matérias hoje, saiu que as proprias empresas fazendo recompra
129 das agdes. Hoje sdo 128 empresas que estdo recomprando as proprias agdes. Basicamente,
130 estrangeiro, agora voltando mais condicionais os fundos, fundos de pensdo e os fundos de
131 agdes, ainda reduzindo, pessoa fisica e as empresas, os grandes compradores.

132
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Receita Liquida de 2019 ate 3724

Receita das principais investidas apesar de leve alta no ano, crescem 17% a0 ano desde 2018

Receita Liquida 2018
EMAE 316
Ferbasa 1310
Kepler Weber 576
Metal Leve 259
§30 Martinho 33|
Schulz 97
Tegma 1283
Tres Tentos 1,888
Tupy 4828
WM (44

17.844

2019 2020 2021 2022
43 “1 5% 533 603 616 EMAE

1186 1539 22% 3042 2318 2075 Ferbasa

564 6N 1226 1815 1512 1649 Kepler Weber
252 2403 3631 424 433 425  Metal Leve
302 432 5.765 6,643 6922 1647 Sio Martinho
1060 1051 1706 209 1926 192 Schulz

1347 102 1007 1370 1583 1919 Tegma

225 3m 5339 6,885 899 12001 Tres Tentos
5,164 4258 7083 10178 11368 10793  Tuy

1075 m 1851 1980 239 N WM

46,185 | Média

41960

19308 19788 30433 38763

D TRI:GVONO

2023 37124-UDM CAGR Receita 2023-24 2019-24

2h T
A0% 1%
% 8%
2 1%
0% 16%
% 3%
A T
LET )
S 16%
M 5%
10%  17%

Entdo, os estrangeiros sdo os principais participantes. Quando a gente olha nossa bolsa hoje,

através de um ETF, que basicamente é do nosso Ibovespa em délar. Esse, digamos, nosso

Ibovespa dolarizado. Indoor, n6s estamos ai em um nivel pouco acima do que foi na crise de

2015-2016, onde tivemos o impeachment, nds tivemos os juros acima do que estavam hoje,

tivemos a economia que entra em 9% em dois anos, que em 2016 foi uma retragio da

economia. Hoje a gente olha o nosso PIB, crescendo em 13 mil por cento no ano passado,

esse ano devido a crescer em préxima 3%, entdo ndo ilustra a dindmica da economia, mais na

questdo de percepgdo de risco de alocagdo, do que propriamente as companhias. Nds estamos

ai em um nivel préximo a Covid, com todas as incertezas que nds tinhamos na Covid,

ninguém sabia o que iria acontecer, e estamos, assim, 30% pior do que foi a crise da

subjetividade em 2008, que foi talvez a maior crise financeira mundial, desde 1929, com

bancos quebrados, Citibank, seguradoras, enfim o mundo inteiro, onde empresas tinham que
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150  ser salvas pelos governos. E no Brasil nds estamos ainda pior do que estivemos. Quando a
151 gente pega o Brasil hoje, e compara com o Brasil em 2008, a Petrobras mais do que a
152 produgdo de petrdleo. A Vale cresceu, o nosso agronegdcio triplicou de tamanho. Entdo a
153 economia real vai bem. As empresas vem bem, elas estdo crescendo em um ritmo de
154  crescimento muito forte, mas as agdes ndo refletem a economia real, refletem basicamente
155 uma aversdo a risco, que internamente nos temos os fundos de pensdo, que tem os seus
156 planos, um beneficio definido, entdo, vocé tem hoje uma NTN-B 2027 a 7 ou 7,5 %, frente a
157 uma meta atuarial de 4,5 ou 5 %, por que é que eu vou tomar risco em renda variavel, se eu
158  tenho um titulo publico, sem risco, que me cobre toda a meta atuarial. Entfo, por isso que nio

159 tem esse apetite nos fundos de pensdo.

i

EBITDA de 2019 ate 3724

am rracrandn rem um CAGD ds 108 maema eam ricls ds alagis Ry
{IUA VM CResCendao Com um LAGR 08 1%, Mesmo (oM CICio Oe aigumas Commo
J

3T24.UDM CAGR EBITDA 2023-24 2019-24

EMAE % 4 151 143 18 101 % EMAE S 1%
Ferbasa ol m w i 217 3 W febs A 1%
Kepler Weber L 8 109 A1 58 3 M Kepler Weber % %%
Metd Leve &l “i 2 % 5 98 P8 MetalLeve % 1%
S0 Martinho 1545 18 218 I % 3 3413 SioMartinho B 1%
Schulz 2 138 ]} 0 5 368 ¥ Schiz % A%
Tegma 153 W 106 11 0 2 5 Tem W N ﬂ
Tres Tentos . . “ L 515 9 10 TresTentos -
Tupy 6n 10 605 W 1% 1% 1292 Ty n 1%
WIM L % 6 1R 166 176 2 WM o B @

6999 8.651 Media W% 1%

160
161 E quanto aos estrangeiros, tinhamos a questdo das elei¢des passadas e agora tem a incerteza

do, mas sera

162 em relagdo ao Trump. S6 que ja tem gente olhando pra dentro de casa e perguntan
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163 que o Trump ndo vai colocar a propria economia americana em risco? Serd que 0s juros aqui

164  vio subir e ndo vai dar conta de tudo o que o Trump tem feito?
D 'IiRI'GIONO
Lucro Liquido de 2019 ate 3T24

Ganhos de eficiencia e alavancagem operacional refletem em um crescimento anual de 19% no lucro dessas empresas

CAGR Lucro Liqudo ~ 2023-24 2019- | Empresa/Cotado ~ CAGR 5 Anos  2019:24  UDM

\ EMAEA # o u
, FESA i) UK
503 m pr. Y
B BB 12 w5
Sho Mt 8w M W6 WE B SoMatee o 1% w0 I T
Sz i} 7w W M m m S KW iyt [ JT
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| BV % & B
ov % »
M w We 250
{8 0% 1% g4
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166  Entdo podemos ter uma nova rota em relagdo a economia americana, ou seja, uma economia
167 americana retraida, e de repente seja 0 momento de eu procurar alternativas. E ai o Brasil, que
168 ¢ um pais de commodities, basicamente petréleo, minério, o agronegdcio, talvez a dindmica
169 da economia brasileira que seja uma alternativa de investimento em relagdo a propria
170 economia americana. Também tivemos uma conferéncia ha pouco atrds, que uma gestora
171 indiana, que estd nos Estados Unidos, eles tém 80% dos investimentos nos Estados Unidos e

2 eles precisam da india, e eles estdo dentro do Brasil. Querem até vir para c4, conhecer o

-
3 Brasil, novas empresas, para ter dinheiro indiano dentro do Brasil pode ser uma alternativa. N
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Multiplos Empresas Investidas

Estado do Rio de Janeiro
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PMBIeELAL 3 ra At Mk
mpresas, » $a0 Calid NQuiGo, Ui .(}l(,:

dez-24

Divida Liq. (BRL mi)

EMAE 406
Ferbasa -8
Kepler Weber -163
Metal Leve 482

S30 Martinho 3315
Schulz 20
Tegma %

Tres Tentos 34
Tupy 233
WM 4

4)
26
04
05
10
06
43
03
18
02

4

J

P/L de 8,2 abaixo dos  digitos e EV/EBITDA de 5,1

DL/EBITDA  Capitaliz. (BRL mi)’

194
3165
162
3
113

1888
6,645
3418
1007
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1558
2378
1459
4204
1047
1863
1789
1163
5751
1061

38291

EV(BRLmi) EV/EBITDA

17
39
45
3
51
57
b4
45
47

PIL

123
67
b4
68
76
80
86
101
12

D TRIGONO

28%
45%
1%
67%
46%
53%
96%
1%
14%
45%

Capital

A gente ndo a certeza dessa tendéncia, mas 0 que eu queria colocar aqui € que a nossa porta

de saida é estreita, entdo muita gente querendo sair a0 mesmo tempo, por isso 0 prego € quem

vai estabelecer o tamanho dessa porta, vocé vai ter que pagar para poder sair primeiro. SO que

ao inverso, ou seja, quando eu quiser entrar, ¢ a mesma porta, eu vou ter que pagar um

prémio, vou ter que pagar mais caro para poder voltar ao mercado. S6 que hoje nosso

mercado encolheu por conta das recompras. As empresas ndo tem IPO, ha trés anos nao tem %

PO, e muitas empresas acabaram fechando o capital, saindo do mercado. E outras gmpresas

acabaram se fundindo, a quantidade de empresas ¢ menor.

7

Y
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TRIGONO
Preco/Lucro e EV/EBITDA em niveis baixos P

Assimetria entre resultados das companhias investidas e preqo das aqdes, além de retornos consistentes em janelas mais longas de
nvestimento, toma os investimentos nos fundos da Trigono ainda mais atrativos

Preco/Lucro (P/L) Enterprise Value/EBITDA (EV/EBITDA)

.....

) G MHEHAANNNNNNMIMAM A S ST Ame A A ~ A
TNANANNANNNNO NN NN NN N AN RN QoQOOmadmmmNNNNN
R PR b S R S TMAAAR AR AR AR A QAJINNopNNNNINNNN
- P2 e RS 2C s AseCsasvdocesasen? R Y NI I NNNSS
f22V083%206049330V058 73035093835 FA3V3SARIR25403%
EE e R e SEE TR ESEE TV ESEESnE R EESv28ceaifalcay

185  Outro ponto importante, que domina nio s6 o Brasil, mas todo mundo, sio os juros. Entao,

186  hoje, basicamente, a taxa de juros é um fator determinante para dizer se a bolsa pode subir ou

187  cair, e nds temos um novo fluxo agora. Nos tivemos nos ultimos quatro ciclos, de 2008 para

188 ¢4, houve quatro ciclos de queda de juros, estou falando de queda e elevagdo, mas para cada

189 1% da Selic que caiu, as small caps subiram 11,5 vezes, € o Ibovespa subiu mais ou menos

@ 190 6,5 vezes. Entdo as small caps, elas sdo muito mais sensiveis aos juros. Ndo sabemos até
1 quando esse ciclo perdura, mas estamos sofrendo uma inversdo agora de juros subindo,

2 quando se esperava, inicio de 2023, que terminariamos em 2024, com a Selic abaixo de 10%
‘})\ Instituto de Previdéncia Social do Municipio de Macaé - MACAEPREV
;
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193 ou ainda 9%. Entdo isso ndo se confirmou, e os mais pessimistas dizem que a nossa Selic vai
194 para 15% a se confirmar, sendo um a expectativa, ndo uma certeza.

/ TRIGONO
Trigono Delphos Income Capita

{

Trigono Delphos Income y#

Buscar empresas que apresentem historico consistente de distribuicdo de dividendos

‘u-nu:-é\?uuuuo vm
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195
196 Ento, se houver uma nova queda de juros, ndo sabemos quando, podera haver uma nova

197 tendéncia de alta das small caps, onde nés estamos bastante concentrados, mantendo a nossa
198 trilha. Entdo, hoje, 80% das nossas agdes, da trilha como um todo, ainda estdo alocadas em
199  small caps. Estamos reduzindo essas exposicdes em small caps, s6 que sdo empresas de
200 bastante valor. E sdo empresas e 0s seus negocios, independe da taxa de juros. A gente queria
201 até mostrar a nossa exposigio, entdo nés dividimos aqui o mercado basicamente em trés %
202 fatores, que sdo empresas que sdo sensiveis aos juros, especialmente as Small Caps, setores
203 sensiveis ao cambio, Petrobras, Vale, computadores, Suzano, DEG, ¢ aqueles setores que @/
204 chamam-se defensivos, quais sejam, que sdo as funciondrias publicas, as empresas de energia,

205 os bancos, as seguradoras e as funcionarias de rodovias.
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TRIGONO
Trigono Delphos Income - Rentabilidade g

o ) acima dos benchmarks. corr
Desde o inicio da estratégia dividendos (26/04/2018), o Trigono Delphos Income proporciona rentabilidade acima dos benchmarks, cor
178% de retorno acumulado no periodo

Trigono Delphos Income
Performance desde inicio (26/04/2018 a 31/01/2025)
DrawDown - COVID 19
(02/2020 & 04/2020) 300m%
DELPHOS -45% 250%
o i s DELPHOS. 178%
-47% ;
IBOVESPA -
100%
P> Tricono sox
DELPHOS INCOME o o>
0%
2222288833383 %%333%3734
F ¥ 5 7% 3% 55 828§ visEsgsos
206 [ passads nbo ganantia de dade Wura

207  Entdo, esses setores, que sdo basicamente considerados defensivos, sdo aqueles que estio

208 performando melhor.

TRIGONO
Performance Attribution Delphos— Desde Inicio B
O Fundo Trigono Delphos iniciou em 26/04/2018 e acumula até Janeiro 2025 uma rentabilidade de 178%, acima do indice de dividendo
possui rentabilidade de 106%
Retorno Desde Inicio
Top 10 Contribuigdes Positivas no Periodo Bottom 10 Contribuigdes Negativas no Periodo’

FESA4 37,64% PETR4 -4,39%

KEP3  3s20% CGRA4 O La06%

LEVE3 2742% o wizss -3,03%

CEBR6 23,74% RANI3 -2,39%

CGASS 261% CMIG4 -2,13%

CRPGS 1931% ' GOAUA4 -2,12%

UNIPE 1'7;59% ' MOVI3 -2,08%

‘ BAZA3  137a% B POMO4 -1,59%
0 EMAE4 1369% CLSC4 -1,10%
- TUPY3 12,00% RENT3 -0,88% ( N

1. Despesas d a0 [Custos de registras, Corratagem, Taxa de Administragdo e Taxa de Performance} omarm -68.24% no periodc [
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A gente queria mostrar, explicar plenamente o que fez o indice IDIV ir tdo bem, ao contrario
do nosso Delphos, pois a gente ndo esta nas empresas maiores, o Ibovespa ¢ intermediario e
que as small caps estdo sofrendo bastante, porque basicamente 52% do indice de small caps

esta associado aos juros, e € o fator que esta realmente prejudicando bastante as empresas.

TRIGONO

Drawdown Historico - Delphos FIA x IDIV Capt

a Delphos apresenta retomadas de crescimento muito superiores em re

Estratégia Delphos indice IDIV
Valor da Cota Drawdov Indice IDIV

8000

6000

4.000

ooy 67 DU pata recupen 16,5%

=Y

i 53 DU para recupera
40.9% 200 DU para recuperar

178 DU pata recupers 0
Z 4 299 DU pars recuperal

w9 XN N N2 a2y o] BOWIE 010 YN0 b0 N2 b

Fonte etemo 40272025}

Mas por que o small caps estdo prejudicados? Qual o fator? Basicamente, o que explica o

interesse para small caps € o crescimento.

A
O e 4

I\

w
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TRICONO
Tngono Delphos Income - Filosofia P

(0S Sa0 diterenciados com teses ge aita convic Ho

Concentragdo dos Papéis (% PL) + > Sobreposicio de Ativo (% PL)
Agnostico a
benchmarks
14 empresas M.\
% 100% Baixa ‘
correlacho

Correlagio - Trigono Delphos Income vs FIAs Dividendos

WESTERN ] IBOVESPA

TRIGONO 088 066 L] 067 06 67 0% 065 l. _ o8 058 068 067 063
BOVESPA 088 08 0 0% oR 0% 0% 0% (17} on on 08 09 100
(DMIDENDOS 09 08 0% 086 07 09 0% 0% 08 on 0% 0% 1,00 093
Menar Correl. TRGONO  TRIGONO  TRIGONO  TRIGONO  TRGONO  TRIGONO TRIGONO  TRIGONO  VERDE  TRIGONO  TRIGONO  TRIGONO  TRIGONO  TRIGONO
Retarno (36M) 183 175 ] 13) 42 195 . a1 168 31 m <160 (4] 9% U0 123
Vol {12M) 126 152 134 18! A 133 128 133 %3 12 134 136 128 136
Sharpe (360 03 3 04 A 49 05 43 N 43 1 ] Q4 o 9
Fonte: Intema (31/01/2025)

Empresas menores no longo prazo tende a crescer mais. Vamos imaginar uma Petrobras. Uma
Petrobrés para dobrar de tamanho, quanto de capital que ela precisa? Quanto de equipamento
que ela precisa? Quanto de engenharia? Quanto de técnicos? De onde virio essas reservas?
Quando vocé pega uma PetroRio, passar de 100 mil barris para 200 mil barris, ndo é algo
impossivel. Ela consegue levantar recurso. Entdo, supostamente, ela tem muito mais
possibilidade de dobrar no tamanho do que uma Petrobras. Isso aqui se aplica para outras
empresas também. E a mesma coisa a Vale. Agora, uma CSN de mineragdo, por exemplo, ela
pode estar crescendo no ritmo maior do que a Vale, porque ndo tem tanta limitagdo, quer

dizer, ela ndo vai brigar com uma parte do mercado, ndo vai brigar com os glgantes como a
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Vale. Entdo, aqui que a gente mostra, eu comentei o fluxo, os juros, ndo sé nos Estados
Unidos, como no Brasil, explica o mercado americano. Entdo, o russel 2000 é o indice mais
importante de small caps americano. Entéo, basicamente, ele funciona a contramao aos juros..
Entdo, basicamente, ¢ uma ilustragdo do que os juros ndo ¢ uma coisa especifica do Brasil,

mas também no mercado mais eficiente do mundo que € os Estados Unidos.
2 l’NIU‘UNU
Trigono Delphos Income - Dividend Yield; Fundo vs Indices P e

UEID LOINE apresenic gend Yield superior 2 media de mercado desde 2019

-9 (DI
Dividend Yield Dividend Yield Dividend Yield Dividend Yield Dividend Yield Dividend Yield
(2019 2020) (2021) (2022 (2023) (2024)
60% [P

DELPHOS [BOVESPA DIV DELPHOS (BOVESPA  IDIV  DELPHOS  (BOVESPA DIV DELPHOS  IBOVESPA  IDIV  DELPHOS

Forme Eonomatica € Anidse ntema

Aqui, é o indice, 0 EWZ, entdo nos estamos ai num nivel muito semelhante, um pouquinho
acima da Covid, um pouquinho acima do 2016, e estamos 14 na frente da superfrase, estamos
praticamente voltando a 2000, entdo geralmente 24, 25 anos atras, tudo o Brasil cresceu,
produziu, as empresas desenvolveram, nos estamos indo agora, basicamente, a um nivel de
quase 25 anos atras. O americano que olha isso aqui, ele entende, ele sabe que a vida do Brasil @

parece barata, talvez seja o maior momento de realocar.
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Trigono Delphos - Composicao por Setor, Tamanho e Governanga

Carteira posicionada em diversos setores da economia brasileira, com alto potencial de upside

Bens de Capital
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Percentual da Carteira por Liquidez dos Ativos (MDTV 90D)

Basicamente, essa visdo, aquele investidor de longo prazo, os fundos de pensdo americanos

basicamente olhando para o Brasil como uma oportunidade. Aqui, novamente, com ilustrei os

quatro ciclos de queda de juros, a linha azul é a bolsa e linha amarela os juros. Entdo,

basicamente, igual aquele indice anterior, ns estamos na contraméo do lado de juros subindo

e os indices de bolsa, basicamente, retraindo.

&
Instituto de Previdéncia Social do Municipio de Macaé - MACAEPREV

Site: www.macae.rj.gov.br/macaeprev -

Comité de Investimentos 2025

24

’ /(; &
P LD o~ o

Rua Tenente Rui Lopes Ribeiro, n2 293 — Centro — Macaé — RJ. Cep. 27910-330 - CNPJ. 03.567.964/0001-04
E-mail: macaeprev@macaeprev.rj.gov.br

=X



247
248

249
250
251
252
2533
254
255
256
257
258

Estado do Rio de Janeiro
Municipio de Macaé

Prome Instituto de Previdéncia Social
.‘-‘MMACAEPR!V Comité de Investimentos
{ Pro-Gestao
RPPS
o ’ TRICONO
Receita Liquida de 2018 ate 3724 Capta
Receita das principals investidas apesar de leve alta no ano, crescem 15% a0 ano desde 2018

Receita Liquida 2018 2019 2020 2021 2022 2023 3T24-UDM CAGR Receita 202324 2019-24

Bco da Amazinia 1303 1506 %0 42 @ A4 458 BeodaAmadng e 2%
Bco do Brasi AT 1883 3 IBOMS  MN0 6925 M08 BcodoBasi % 16%
Ferbasa 1310 1186 1539 22% I 2318 75 Ferbasa A% 1%
GedauMetdiigia 46159 306M GBS T3S B4R GRS 64919 Gendawbetaliia % 0%
Kepler Weber 576 584 671 1226 1815 152 1649 Kepler Weber % 5%
Metal Leve 1% 5% 40 B AU 3B AN6 Metdlew % 1%
Petrobras W05 WS 06 ASQ668  6412% 51194 SO3B19  Petobes B 1%
Irasi i) 2] 1030 1606 1667 15% 168 lani % 1%
S30 Martinto 3362 30 432 5765 6643 6922 1647 Sao Martinho 0% 6%

Togy WS S 428 TOB 1M M8 008 Ty %

505.691 486088 453, 1087  995.129 312 813393 [ Media 1% 15%

O que eu comentei também, setorialmente, nos dividimos o IDIV, o Small Caps, Ibovespa,
por esses trés fatores que nds setorialmente as empresas mais sensiveis. Nosso fundo flagship
estd muito ligado ao dolar. Entdo pra nés esse dolar nesse nivel é muito positivo. Se a
economia tiver uma deterioragdo em questdo fiscal, situagdo de risco, o délar ja teve quase R$
5,30, ele voltou para mais ou menos R$ 5,70, voltando a R$ 5,80, entdo pra ndés € uma
estratégia que nos protege, o ddlar nos protege em relagdo a essa questdo de fluxo, que se o
dinheiro sair, ou mesmo o délar refletindo a aversido ao risco do Brasil. Nos estamos muito
bem protegidos. Em relagdo ao juros, s6 14% da nossa carteira estaria exposta aos juros,
enquanto o indice de small caps, 55% do indice esta exposto a SELIC. Entdo nesse quesito a Q

gente também estd muito pouco €xposto aos juros dado ao perfil do negocio nas
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[» TRIGONO
EBITDA de 2018 até 3724 Capit

DA vem crescendo com um CAGR de 16%, mesmo com ciclo de algumas commedities prejudicando no curto praz¢

2020 2023 3T24-UDM CAGR EBITDA 2023-24 2019-24

Beo da Amazdnia . Bco da Amazdnia

Beo do Brasil . . - . - . - Bco do Brasil . .
Ferbasa 383 177 357 877 1217 386 307 Ferbasa -20% 12%
Gerdau Metallrgica 5915 5.249 769% 222 20556 13457 10010 Gerdau Metalrgica 26% 14%
Kepler Weber 48 83 109 4 568 327 n Kepler Weber 13% 35%
Metal Leve 467 441 412 726 845 918 928 Metal Leve 1% 16%
Petrobras 114,900 129249 126997 234,069 348386 275866 246077 Petrobras 1% 14%
frani 235 228 226 434 538 490 428 Irani -13% 13%
Sao Martinho 1645 1.857 2188 3142 3356 3070 3473 Sdo Martinho 13% 13%

1.292
262.886

605 1.265
138,584 263.708 376.734 295.779

Tuj 700
124,269 137.984

Tupy 2% 13%
o
260 O Delphos ¢ a mesma coisa, bastante protegido em relagéo ao délar e também uma €xposigao
261  menor aos juros. S6 5% da nossa carteira o Delphos esta com exposigdo a juros.
o ’ D TR(QONO
Lucro Liquido de 2018 até 3724 Sl

gem operacional refletem em um crescimento anual de 21% n
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Lucro Liquido CAGR Lucro Liquido ~ 2023-24 2019-24 Jl  Empresa/Cotacio  CAGRSAnas  SANOS  UDM

Bco da Amazdnia ] s 8% '] 12 1M 1305 BodaAmazdna - % OB % My 9
o do Bl BRI 6T WM 30N BEY K59 Kodobagl %W RS % W I
fetbasa m 21 0 64 1063 3] B fetbasa B RM 16% "% g%
Gerdm Metakingica ) 4 o SO63 AMS 250 1664 GerdauMewhingin %NS | GOAM 0% W% 5
Kepler Weber 9 » <] 160 3% uS W Kepler Weber A% 6% | Ko % 5% 0
Metal Leve ) %9 bl &% ] 74 S0 Metal leve % M e "% 175 JRIE 1
Patrobras BH0 0BT 1340 B85 1942 1604 BB Pevobvas % 6% 1 PETRA % w1
fani u % ) b m 3 ¥ lani X NG 1% W% -258%
Sio Martinho 639 639 5 W 106 M 1131 SioMadink B% % o 1% & 95
Tupy m m &3 0 0 517 W Ty M & | wm ) % 104%
60.462 12.06 219258 ‘

Periodo de 30/ez/2019 0% 30/dez/ 2004

B (ndice CAGRS Anos  5ANOS  UDM
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Entdo, as empresas ndo estdo, digamos assim, ligadas aos juros, mas o mercado, ele acaba
precificando, por serem small caps, por questdo de fluxo. Quando a gente olha as nossas
empresas, quem s3o as nossas empresas? De 40% a 60%, algumas até mais, do free float, que
¢ basicamente, as a¢des sdo negociadas em bolsa, ndo sdo aquelas que sdo controladoras,
estdo nas maos dos estrangeiros. Os grandes ETFs, os grandes gestores, basicamente, estdo
muito mais dispostos do que as nossas proprias empresas brasileiras, os nossos gestores
brasileiros.

. . DTRIGONO
Multiplos Empresas Investidas i

Divida Lig. (BRL mi)  DL/EBITDA Capitaliz. (BRLmi)'  EV (BRLmi) EV/EBITDA

Beo da Amazonia 0 - 5112 5112 - - 14%
Bco do Brasil - - 159,825 159.825 - 45 88%
Ferbasa -781 -26 3150 2363 77 123 55%
Gerdau Metalirgica 3488 03 9149 12637 13 55 45%
Kepler Weber -163 04 1713 1550 42 70 89%
Metal Leve 482 05 3814 429 46 66 69%
Petrobras 241088 10 525985 767073 31 62 18,6%
frani 1,066 25 1674 2740 64 169 51%
Sao Martinho 3315 10 7486 10.801 31 66 51%
Tupy 2339 18 3033 5372 42 89 60%

218698 : 720943 97171, )

Quando vocé tem um fluxo contrario, o estrangeiro saindo, as empresas acabam sofrendo

porque o estrangeiro vende e quem compra? E para vender vocé tem que forgar o prego para
poder encontrar quem compre. E uma questdio de prego. Isso aqui a gente mostra, como o
indice de small caps esta exposto a relagdo de consumo, que acabou impactando bastante. E,
do lado do direito, o nosso flagship e Delphos, ndo ha nenhum setor, especificamente, que
tenha causado uma perda significativa de desempenho. Entdo, assim, de uma forma geral, o
nosso desempenho estd neutro, ao contrario dos small caps que foram muito prejudicados
pelos juros. E quando a gente olha para o lado de cima, quem ganhou foi Ibovespa, o IDIV,
que sdo justamente o leo, petroleo, mineragdo, os bancos, os seguradores e as funcionarias.
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280 Basicamente, como eu comentei, o0 mercado esta refletindo nessa busca dos fatores, que ¢é

281 juros, a questdo do dolar e a questdo dos setores mais defensivos, que sdo bancos e

282 seguradoras e funcionarios.

TRIGONO
Preco/Lucro e EV/EBITDA em niveis baixos P e

Assimetria entre resultados das (omoanhrasmvm tddSGp!G(O dasaco»*s alem de retornos consistentes em ianelas mais lo ngas ae
investimento, torna os Investimentos nos Ud{% (8 THOJ‘O&I 1d 'Td § atrativos

Preco/Lucro (P/L) Enterprise Value/EBITDA (EV/EBITDA)

A A A n Q¢ <
S 0 0 C AN ANNNMY DN YT TYT Y N N A A
N A NN AN AN NN NNANNNNNNN-N-NANA NN N

. N ~ SN NS NN S NN S SN N NN h I

- N B L ¢ N = 0 ¥» N & ¢ o N v @ o 8 1 ]

] ¢ 7 s Ve n S o 5 8 ¢ 8 50 @ £ 2 0 .
E TESAVYY E = %39 E =S L -] E 2 %9 c

) 80 na cartesra

283

284 Nos tltimos trés anos, basicamente, quem teve o maior desempenho foi o IDIV, que estd
)

285 mais, e quem explica o IDIV? Basicamente, os setores defensivos, bancos, seguradoras,

286  funcionarios, que tradicionalmente pagavam mais dividendos. O Ibovespa, parte defensivo,

287  parte do dolar. Small caps, quase todo sendo explicado pelos juros. , “o
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Em nosso caso, setorialmente, quando a gente olha tanto o Delphos quanto o Flagship, ndo
houve um setor que estivesse prejudicado muito, mas também néo nos beneficiou. Estamos de
lado, mas nada nos prejudicou, como foi o caso dos small caps. O Delphos acabou tendo
desempenho inferior ao IDIV, que séo os grandes bancos, Vale. Agora, refletindo aqui o que
eu comentei. Crescimento. Entdo, nos ultimos cinco, seis anos, cinco anos, o Indice Small
Caps, as empresas compdem o [ndice com crescimento muito forte das suas receitas.. Nos
vimos aqui Small Caps que esta do lado esquerdo, sdo empresas com valor de mercado abaixo
de 10 milhdes, 3 milhdes. Do lado direito, sdo as Big Caps, Small Caps com valor acima de
10, 15 milhdes de reais. Entdio, as empresas maiores tiveram desempenho parecido com as
empresas do Ibovespa. Quando a gente olha EBITDA, as Small Caps, cresceu menos receita,
portanto perdendo a rentabilidade, eu vendo mais, mas meu lucro ¢ menor. E nosso fundo,
nossas empresas, apesar de crescer menos receita, a margem melhorou, o lucro aumentou
mais do que receita. E do lado do EBITDA, nossas empresas também tiveram crescimento
parecido com o Ibovespa. Quando vocé olha a tltima linha, o lucro liquido, veja so, as
empresas de Small Caps cresceram mais, tiveram um desempenho até bom, s6 que 0s juros
Instituto de Previdéncia Social do Municipio de Macaé - MACAEPREV =
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comeram toda a rentabilidade. Praticamente ndo houve retorno liquido porque empresas
foram abancadas ou mais endividadas. E nossas empresas, pelo contrario, eu cresci menos,
meu lucro acabou crescendo muito mais do que o meu crescimento da minha receita. Significa
que nossas empresas ndo estdo expostas aos juros. Eu ndo paguei juros, eu paguei juros sobre
capital, eu paguei dividendos. Quando a gente olha para o Ibovespa, € a mesma coisa. As
nossas empresas maiores, elas tiveram uma rentabilidade do lucro liquido maior do que o
proprio Ibovespa, por questdo de sele¢do das empresas. Entdo, na realidade, elas cresceram
mais, venderam mais. Aqui, s6 dimensionando o mercado. Entdo, hoje, 74% do nosso
mercado de empresas possiveis de investimentos, que até saiu na matéria hoje, dos IPOs, das
recompras, sdo os small caps, ou micro caps. Entdo, basicamente, as grandes empresas, que
hoje representam apenas 12% da quantidade de empresas, sdo empresas que 0 mundo inteiro
estd olhando. Nossos investidores locais, nossos investidores locais, os estrangeiros, estdo
olhando. Dificilmente vocé vai achar algo descontdvel, que s6 vocé esta vendo. Olhando o
fundo, o Flagship, vocés ja conhecem. A gente vai comentar que o patriménio da estratégia
que vocés investem no Flagship estd em 755 milhdes. Um pouco menos de um quarto da
estratégia que o Henrique comentou, que foi 2,7 bilhdes da casa. Entdo, 750 milhdes dentro
dessa estratégia de small caps, quantidade de grandes cotistas, 8 mil cotistas de CPFs e CNPJ.
Aqui a gente mostra que no longo prazo, desde o inicio, retorno de 200%, ou seja, o
rolamento das empresas de mercado, e quando o small caps, 7% se acumulava, praticamente
nada, nosso retorno foi praticamente trés vezes acima do CDI e quase quatro vezes acima do
Ibovespa. Entéo, no longo prazo, que eu acho que € o objetivo dos fundos de pensdo, dos
RPPS, basicamente, foi bastante positivo, apesar de sofrer nos tltimos dois ou trés anos por
conta de fluxo e juros. Quando a gente olha 0 nosso pior momento, na crise, nés tivemos uma
queda muito semelhante ao proprio Ibovespa. Nos estamos mais sensiveis as crises do que o
Ibovespa. Menos sensiveis que o proprio Small Caps. Essa foi a crise 14 da Covid. A gente
pega aqui desde o inicio, qual foi a contribui¢do das empresas acumuladas, de cada empresa.
E aqueles detratores, quem realmente trouxe um desempenho negativo, a gente nem tem mais
na carteira. Porto Belo, Autdnoma, Profarma, Alive, Recompro, foi pequeno. Entdo, assim,

nos saimos daquelas posi¢des. E muitas dessas, Porto Belo, Profarma, as cinco primeiras, nd

7
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saimos na Covid. Quando teve o mundo envolvido, nés mudamos a carteira, saimos
rapidamente desses papéis. E interessante quando a gente pega todo o nosso custo, taxa de
administrac;éo, taxa de performance, toda a corretagem, quando a gente pega todos os
elementos e joga no sentido contrario, o custo foi 85%, ainda assim o nosso retorno foi 200%
€ 0 nosso retorno bruto seria mais ou menos, 290% se ndo tivesse este custo. Se eu nio tivesse
um plano de agdo e no tivesse taxa de administragdo, taxa de performance, etc., é irrelevante
massivamente o desempenho das a¢des, das empresas. Mas, de qualquer forma, o liquido deu
esse retorno de 200%. Néo € s6 para ilustrar quanto, na realidade, o desempenho das empresas
foi melhor do que o préprio retorno do fundo caso os custos associados que todos os fundos
tém. Entdo a gente mostra que cada crise que aconteceu, apds a crise houve um retorno. Entdo
nos temos agora uma nossa queda de 20%, que foi essa desde o ultimo pico, voltamos 11%.
Historicamente, tem um retorno de 40%, caiu 20% e subiu duas vezes. Estamos em um
periodo de recuperagdo, iniciando uma recuperagdo, mas, historicamente, quando a gente cai,
a gente acaba se recuperando. E o indice Small Caps, ele ndo se recuperou, ele estd muito
além, digamos, foi em 2021, além do pico, entdo, ele tem hoje, talvez, subiu mais 120% para
retornar aquele pico em 2021. Entéo, nds tivemos uma recuperagdo muito maior do que foi o
indice Small Caps, estd muito bom, digamos, prejudicada, eu digo assim, por causa dos juros
que no momento nds estamos sofrendo atualmente. Aqui, acho que ¢ muito importante para os
investidores, que é a nossa correlagdo entre os demais gestores. Entdo, pegamos gestores
tradicionais, algumas também boutiques, Rio Verde, mas nos vamos observar que as grandes
casas, elas tém uma correlagdo muito proxima entre elas mesmas. A gente fez uma média aqui
de talvez 98%. Entdo quando vocé tem cinco gestoras, mas uma correlagdo proxima entre
elas, vocé ndo tem uma diversificagdo nem em relagdo ao proprio indice, elas estdo
basicamente replicando isso, € tem uma correlagdo muito préxima entre elas. Entdo o que nos
trazemos aqui para os investidores é uma baixa correlagéo de 0,70% em relagdo ao indice de
small caps e 0,64% em relagdo ao proprio Ibovespa. Se diversificagdo significa redugdo de
risco, entdo nods trazemos uma alternativa de reduzir o risco através de uma diversificagéo.
Nos temos uma gestdo ativa de 94% em relagdo ao indice de small caps, o que significa? S6

6% de nossa carteira estdo no indice. Portanto, explica nossa margem de exploragdo em
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relagdo ao indice. Nossa gestdo é muito concentrada, empresas que nos conhecemos bem,
estamos préximos, que nos permite uma concentragdo de 10 empresas, 90% da carteira, €
basicamente 12 empresas que compdem o nosso fundo. Néo adianta ter 40 empresas, se vocé
nio estd proximo de 40 empresas, vocé vai diversificar e ndo vai ter retorno. Entdo,
basicamente, uma caracteristica aqui da casa. E a diversificagéo e baixa da correlagdo entre os
demais gestores. O nosso principal setor aqui € o setor do agronegocio, que tem 23%. Quando
se olha no indice, small caps, s6 3%. Basicamente o governo que esta tentando promover a
reindustrializagdo do Brasil, com diversos programas de incentivos fiscais, mesmo na
industria automobilistica. Entdo, nés somos um pouco diferenciados do mercado. Pelo
membro Eduardo foi dito que aproveitando essa tela onde estd o Flagship que ¢ um dos
produtos que a gente tem. E logo nessa coluna da esquerda ai, a gente percebe que tem uma
exposi¢do de 23% em agricultura e agronegécio. Eu tava lendo uma matéria recente essa
semana, que Os bancos estavam aumentando suas provisdes de devedores duvidosos,
principalmente em rela¢@o a todas as empresas ativo relacionadas ao agronegécio, agricultura,
por causa do risco climatico, diversos riscos que envolvem o setor e aumentaram essas
provisdes com medo dos empréstimos, dos recursos que sdo usados para financiar ndo serem
honrados. Como tem uma exposi¢do elevada, o que vocés comentam nesse setor? Pelo
especialista foi dito que, hoje a nossa principal posi¢do aqui é uma empresa que faz
armazéns, que € a principal problema do Brasil. O que esta acontecendo? Nés temos uma
super safra que ndo temos onde estocar, ndo temos como tirar aqui no campo e botar dentro
do navio, dentro do vagdo de trem. Entdo hoje a nossa companhia, a Kepler Weber, ela tem
500 milhdes de caixa. Entdo os agricultores precisam de financiamento para poderem colher
sua safra e vdo ter que vender no pior momento possivel, porque agora o custo logistico esta
muito alto, o frete estd muito alto. E nossa companhia aqui no caso, a Kepler, ndo tem
problema em relagdo a isso. As cooperativas ndo tém problema de financiamento, sdo as
empresas, as tradings que precisam, elas precisam comprar na safra e ao longo do ano
exportando. Entdo, basicamente, a Kepler vai assegurar que vocé vai comprar os seus gros,
normalmente em safra barata, e a0 longo do ano vocé vai consumir os pregos dos grios que

vocé tem que consumir, como esté acontecendo agora. Eu tenho um amigo aqui que esta nndo
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de lado a lado, porque ele colheu um milhdo de sacas. Sessenta mil toneladas e agora que ele
comegou a vender quando prego estava em cima. A segunda empresa que nos temos aqui, a
Sao Martinho, tem o Etanol que hoje esta 40% acima do que um ano atras. O aglicar que é um
produto dolarizado, entdo a S3o Martinho, ela estd em um resultado excelente, ndo tem
nenhum problema, ela estd com um caixa excelente, pouca alavancada, € num momento muito
interessante, porque agora nds estamos com o pre¢o do etanol muito acima do ano passado, e
agora no final de safra, justamente porque ela teve a condi¢do de estocar, 40% da produgdo da
Sao Martinho que ¢ Etanol vai ser vendida agora nesses trés meses, com possibilidade de
estocar e vender no melhor momento. Entdo, nem S0 Martinho, nem Kepler tem nenhum
problema de que estdo sofrendo com a agricultura, problema climatico, pelo contrario. Elas
sdo muito bem capitalizadas e ndo tem nenhum problema de crédito. E hoje, inclusive, a
Kepler vai reportar o resultado do ano passado. Esperamos mais dividendos, esperamos bons
resultados. Esta com recompra, um caixa muito forte. Ela conseguiu financiar em 200 milhdes
do AFC, sete anos pelo assunto financeiro que a companhia tem, s que assim, a empresa gera
mais ou menos R$ 400 milhdes de caixa por ano, e investe R$ 70 milhdes s6 que ela precisa
investir no seu proprio negocio. Esta sobrando R$ 300 milhdes ai para qué? Ou para pagar
dividendos ou para fazer alguma pequena aquisi¢do. Estamos muito tranquilos em relagdo a
estas duas empresas, Sdo Martinho e Kepler. Pelo membro Eduardo foi dito que entéo,
resumindo, o agro no Brasil é gigantesco, imenso. O segredo, entdo, estd justamente na
selecdo dos ativos. Saber escolher quais empresas. Pelo especialista do fundo foi dito que se a
gente pegar, nos tltimos 20 anos, a produgdo de grdos no Brasil cresceu ao ritmo de 6% ao
ano fisico, estd em volume, tonelada. Isso aqui é um ritmo chinés. O Banco Mundial, a FAO,
eles esperam que o Brasil vai continuar crescendo entre 4% a 5% nos préximos 10 anos. O
Brasil vai ser o celeiro do mundo. Ento, China vai continuar consumindo proteinas, o mundo
inteiro vai consumir proteina, e mais proteina quem ¢ que tem? Nao ¢ os Estados Unidos, ndo
¢ o Canada, nao ¢ a propria China, ndo € a india que vai produzir essas proteinas. Entdo a
gente vai continuar produzindo grios e o Brasil vai ser o grande provedor de gréos. E ai vocé
ndo precisa estocar esse grio. Entdo basicamente a Kepler € como se fosse China consumindo

os produtos da Kepler indiretamente, através da necessidade de estocar os graos. Aqui a gente
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mostra, como eu falei, o crescimento da receita, em média cresceram 17% ao ano, de 2019
para c4. E a pandemia, com juros contrarios, com recessao, crise mundial, a nossa empresa,
entdo, o crescimento nesses ultimos cinco anos. Entdo, ja atualizando com dados de setembro.
A Kepler cresceu 23% ao ano, muito acima dos grdos. Sdo Martinho cresceu 16% ao ano. A
Trés tentos, que basicamente é uma empresa muito ligada a produgéo de biodiesel, a produgao
de insumos e fertilizantes. Agora, ele esta ganhando de milho, cresceu 40% ao ano. Consegue
crescer com capital proprio. WLM, s6 para quem ndo conhece, antiga SupergésBraz,
basicamente é um nego6cio da Scania. A maior consultoria Scania do mundo, o Brasil, ela ¢ a
maior consultoria do Brasil e do mundo. Basicamente é uma revenda de Scania no Rio, em
Minas, Sdo Paulo e Para. Varios lugares compram Scania. Aqui, se eu estou viajando, compro
Scania. Entdo, basicamente, crescimento muito interessante de caminhdes. Esse € um produto
diferenciado. Entdo, isso significa que, em média, nossas empresas estdo se tornando mais
rentaveis. O lucro liquido cresceu em média 19% ao ano, muito parecido ali com o EBITDA,
S6 que, quando vocés olham a direita, depois daquela linha tracejada, as agdes, se valorizar,
ele mede 12%. O lucro cresce 19% e as agdes, subindo 12%. Significa que elas ficaram mais
baratas. O valor das agdes ndo acompanha o prego dos lucros. Entdo, portanto, sua relagido
prego-lucro se tornou mais descontada. Quando a gente olha o Ibovespa, 1% ao ano, Small
caps negativos, 9% ao ano. Entdo, nossas empresas estdo se tornando mais rentaveis, muito
mais rentaveis do que o Ibovespa, porque o proprio IDIV cresceu 5% ao ano. Entdio, nossas
empresas sdo mais rentaveis. Eu falei que nossas empresas ndo s@o endividadas, sdo empresas
que tém caixa liquida. Aqui, eu falei que tem 500 milhdes de caixa, s6 que a divida dela ¢
toda no prazo. Entdo, ela tem 500 milhdes de caixa, mas tem uma caixa liquida de 180
milhdes de reais. A gente olha o dividendo, em média hoje 5%, a gente espera que esse
dividendo vai se aproximar de 6 ou 7% agora com os balangos, a gente olha, passou por 8
meses € a relagdo de nossas empresas sdo bastante descontadas, ndo sdo endividadas. Vio
pagar mais dinheiro. Isso aqui € s6 nos ultimos 12 meses, mas ndo afundando no balango
desse ano. Se a gente puder passar o Delphos rapidamente, desde o inicio, teve um
desempenho de 180%, parecido com o nosso flagship. Quase 70% acima do IDIV. Ao longo

prazo, nosso fundo ¢ consistente, apesar de estar sofrendo nos ultimos seis anos,
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449  principalmente com questdo de juros, mas ndo as empresas. Vou mostrar quais sdo as
450 empresas. Distribuigdo de performance setorial por empresa. Todas elas tiveram uma boa
451 contribuig@o. Entdo, novamente, com relagfo a diversifica¢do sé 13% do nosso fundo esta no
452  indice IDIV. Correlagdo baixa, mas temos uma gestdo ativa. Somos pagos para isso, Somos
453  pagos para ter uma gestdo ativa, 87% da carteira ndo estd no indice. Ndo é comprar o Itau,
454  Petrobras, e ficar tranquilo. Ndo, a gente realmente quer gerar uma gestdo ativa, porque é para
455  isso que nds somos pagos, ¢ para realmente buscar alternativas que ndo estdo no indice. No
456 longo prazo a gente mostra a nossa selecdo de agdes, entdo ela realmente traz valor. A gente
457 traz um retorno com uma baixa correlagdo com relagdo aos demais gestores. Em 2020 foi
458 mais baixo, entdo, historicamente, nos estamos em média ou com indice de dividendos em
459  torno de 10 ou 11%. Esse ano agora, de 2024 nio refletiu ainda os dividendos que serdo pagos
460 ao longo do ano. Esperamos que se aproximem de 9 ou 10%. Entdo, basicamente, o Fundo
461 busca retorno com dividendos. Também, o fundo tem uma boa liquidez, tem uma capacidade
462 também muito parecida com o nosso fundo Small Caps. Entdo, vocés estdo vendo também
463 crescimento da receita 15% ao ano. Portanto, quem paga mais dividendos, entéo € realmente
464 crescimento. Quem cresce mais, tem mais capital para crescer, entdo ¢ uma caracteristica do
465 pagador de dividendos. Mas assim, todas as empresas crescendo em dois digitos. Tem que ter
466 esse aumento, esse aumento vertical, mas um periodo grande, cinco anos, crescendo ali em
467 dois digitos. Nos ultimos cinco anos, de novo, com os centros contrarios, juros e economia.
468 Entio, em média, nossas empresas cresceram 21% ao ano do lucro liquido. Entdo,
469 basicamente, sdo empresas rentaveis, que pagam dividendos e comparam com os indices
470 muito acima do préprio indice. De novo, a valorizagdo média é 15% ao ano e eu cresci 21%
471 ao ano. Isso significa que as empresas ficaram mais baratas. O mercado ndo o lucro que a
472  gente vai mostrar no final, os indices, os multiplos, mas as empresas se tornaram mais baratas
473 em relagdo ao seu historico. Aqui a mesma coisa da alavancagem, sdo empresas pouco
474 alavancadas. Entdo, empresas bastante descontadas. Pelo membro e gestor de fundos Patric
475 Foi dito que agradece 8 TRIGONO pela disponibilidade e ao lado da BB Asset, pelo apoio.
476 Sempre percebo que as apresentagdes da TRIGONO tém um alto padréo de qualidade, com {_;

477 um cuidado evidente na elaboragiio do contetido a ser apresentado. Assumi recentemente a
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gestdo dos recursos do Macaeprev e, por isso, estamos buscando realizar reunides com os
gestores, o que tem sido muito relevante para nosso trabalho. Isso reflete um processo de
diligéncia na administragdo dos investimentos e recursos do Macaeprev, com um cuidado
constante na gestdo. Entendemos que a estratégia adotada ¢ de longo prazo, e estou ciente
disso. Notei que foi apresentada a janela de desempenho dos ultimos cinco anos, cobrindo o
periodo de 2018 a 2023, sendo que dois desses anos foram marcados pela pandemia. Embora
tenha sido um periodo dificil para as pessoas, reconheco que, para o mercado e para os ativos
de renda variavel, foi um momento de boas oportunidades. Para esta reunido, fiz uma analise
dos indices de referéncia dos fundos desde a data da nossa primeira aplicagdo, em 30/10/2023.
Sei que € um periodo relativamente curto, mas considero essa janela de tempo relevante para
a minha anélise, ja que se refere ao periodo em que os recursos estdo efetivamente aplicados.
A janela de historico de rentabilidade seria mais pertinente para uma entrada no fundo, o que
nao ¢ o caso, pois ja estamos aplicados. Ao comparar o desempenho dos fundos com seus
benchmarks, percebi que tanto o DELPHOS, com o benchmark IDIV, quanto o FLAGSHIP,
com o benchmark SMLL, estdo apresentando resultados abaixo dos indices de referéncia.
Enquanto o indice IDIV obteve 19,92%, o DELPHOS ficou com -12,75%. Da mesma forma,
enquanto o indice SMLL teve um desempenho de -1,94%, o FLAGSHIP registrou -13,40%.
Com esses dados em maéos, gostaria de saber quais agdes os gestores estio tomando para
melhorar o desempenho desses fundos, especialmente neste periodo turbulento para a renda
variavel. Compreendo que o cendrio atual ¢ desafiador para esse tipo de ativo, mas acredito
que ¢ essencial, pelo menos, acompanhar o desempenho dos indices de referéncia. Portanto,
gostaria de entender as medidas que estdo sendo implementadas para aprimorar os resultados
desses fundos no futuro proximo. Pelo especialista do fundo foi respondido que se olharmos
para razéo do desempenho do IDIV, podemos afirmar que foi muito conta de Petrobras e um
conjunto de incertezas. Houve também que os bancos e as funcionarias publicas assim como a
CEMIG refletiram uma posi¢do defensiva do mercado, sofremos um pouco nesse sentido,
esperamos que haja uma realocagdo entre setores mais defensivos e agressivos dando um
equilibrio mais a frente. O que nés fizemos foi dilui aquelas posi¢des menos liquidas e

t »

trouxeTs posigdes mais liquidez, vds estamos voltando com Gerdau, com Petrobras, viemos
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com mais Banco do Brasil, estamos melhorando os processos € a administragio e trazendo
mais diversificagdo dentro do portflio. Entdo a medida que a estratégia vai captando mais
recursos ela vai continuar s6 que alocando em papeis mais liquidos. O mercado tem estado
muito sensivel a resultados. Para se ter uma idéia, houve agora um levantamento que foi feito
onde se considerou trinta gestoras independentes nos tultimos 3 anos e somente 3 destas
cresceram ¢ a TRIGONO esté entre elas. Estamos esperando que no mercado possa haver uma
recuperagdo, temos confianga na recuperagdo e ter bons resultados, estamos sendo muito
diligentes. Pelo Presidente do Instituto e membro, Claudio Duarte foi dito que
primeiramente gostaria de agradecer a Fernanda da Asset do Banco do Brasil e aos gestores
da TRIGONO por esta reunido que considero ser muito importante. Vocés falaram sobre a
questdo dos fundos de pensdo e no nosso segmento que ¢ o RPPS, temos a obrigagdo do
batimento da meta atuarial, que neste ano esta posicionada em [IPCA + 5,14 %. Temos o dever
e 0 compromisso do atingimento da meta atuarial e o ano passado faltou menos de 7% para
atingir a meta atuarial e isto na avaliagdo atuarial que fazemos todo o ano tem um impacto e
pesa bastante, porque diminui a capacidade de investimento do Municipio, tendo em vista,
que talvez, a depender do resultado atuarial, haja a necessidade de revisio ou néo do plano de
aportes, depois da conclusdo da avaliagdo atuarial teremos este resultado. Enfim, trazendo
para a realidade do Instituto, temos duas estratégias que ¢ a DELPHOS e a FLAGSHIP e
coincidentemente estdio bem préximas quanto a rentabilidade dos ultimos doze meses. Uma
com -10,94 % e outra com -10,46 % conforme demonstrado pelo extrato do Banco do Brasil
que acabei de verificar. E neste ano de 2025, em janeiro tivemos uma recuperagdo, mas ainda
continua negativo tendo em vista o desempenho negativo em fevereiro. Desta forma, tendo
em vista este compromisso nosso, tanto do Comité de Investimentos quanto do Conselho
Previdenciario, de batermos a meta atuarial teremos que recuperar cerca de 11% em cada
estratégia. Eu vi a apresentago, sei que vocés estdo tentando reverter este quadro, percebi
também que sdo fundos bastante concentrados, até porque a bolsa brasileira tem poucas
empresas de grande porte geram liquidez para os fundos e sei também que o segmento de
renda variavel estd bem complicado. Esta todo mundo sofrendo, Assets menores sofrendo e

tomando muito resgates. Entendo que os produtos tem que ser adequados para nossa
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realidade, tem fazer sentido e no cenario de taxa de juros elevados a questdo do segmento de
small caps sofre porque para captar recursos de terceiros para capital de giro, acaba que o
custo do dinheiro esté alto e atrapalha o segmento. Como a casa TRIGONO est4a vendo uma
solug¢do de buscar recuperar este cenario? Porque o Instituto preza para trazer a realidade que
¢ o batimento da meta e fazer sentido para na carteira do Instituto em conjunto com este
cenario de alta de juros, que entendo que o fundo terd que tomar medidas para uma
recuperagdo e fazer sentido na carteira do Macaeprev. Gostaria de ouvir os gestores. Pelo
especialista do fundo foi respondido que délar tem que ser olhado, quando olhamos no ano
passado o ddlar estava em cerca de R$ 4,95 e neste ano tivemos o dolar em cerca de 6,00 e
agora oscila entre quedas e subidas, entdo tivemos uma corregdo em cima do ddlar, mas se
piorar a questdo fiscal e politica pode prejudicar. Entdo o mercado em geral estd muito
defensivo em relagdo aos juros, que entendemos que ndo ha previsio de queda neste
momento. A nossa expectativa é que a gente possa bater o indice pelas empresas, pela
performance que as empresas estdo tendo. Esperamos reverter esta queda. Pelo membro
Eduardo foi dito que pegando este gancho que os dois fundos estdo perdendo dos Indices,
porque nos graficos no inicio da apresentagdo mostram que a performance esta bem acima dos
indices? Como vocé pode explicar isto? Pelo especialista do fundo foi respondido que nas
janelas da apresentagdo estdo posicionados no acumulado desde o inicio do fundo, até a pré-
pandemia o fundo vinha batendo com folga o indice, teve uma queda, depois ele vem
recuperando juntamente com o mercado superando o mercado. Pelo membro Eduardo foi dito
que entendeu que ele reflete o resultado acumulado. Entdo ndo teria outro grafico que
refletisse exercicios fechados para que refletisse em quantos exercicios a partir de 2020, nos
cinco anos em quantos anos ele superou e em quantos ele perdeu? Seria melhor que fossem
colocados estes graficos em anos fechados. Pelo especialista do fundo foi dito que pode passar
agora a rentabilidade do FLAGSHIP que comegou em 2018 que ndo foi um ano fechado, o
fundo rendeu 15,02 %, indice rendeu 2,48 %, no ano de 2019, o fundo rendeu 69,01 %, indice
rendeu 58 %, em 2020 o fundo rendeu 12,45 %, contra o indice que rendeu -0,65 %, em 2021,
o fundo rendeu 43,60 %, o indice rendeu -16 %, em 2022, o fundo teve uma rentabilidade de

6,36 %, e o indice rendeu -15%, quando chega em 2023 aqui é o primeiro ano que o fundo
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perde do indice, com rentabilidade de 9,73 % e o indice rendeu 17 %. Em 2024, que foi um
ano dificil o fundo teve uma rentabilidade de -18,30 % e o indice obteve -25 %. Agora neste
momento estamos atras no indice, mas estamos no inicio do ano ainda. Pelo membro Eduardo
foi dito que os dois fundos tém exposic¢do a petroleo e o Brasil tem muito petréleo. Porque o
petréleo continua gerando resultado negativo? Que relagéo € esta? Pelo especialista do fundo
foi dito que o FLAGSHIP néo tem petrdleo. J& o DELPHOS tem um pouco de Petrobras, mas
eles estdo refletindo ainda a carteira antiga, as contribui¢Ges negativas em peso na carteira a
respeito foram no passado, entdo a relagdo que vocé enxergou diz respeito a um historico de
contribui¢do negativa desde o inicio do fundo. Entéo ali vocé tem todas as companhias que
estdo no histérico, mas nem todas estdo agora na carteira. Pelo membro e gestor de fundos
Patric foi dito que observou que houve uma queda no numero de cotistas nos dois fundos bem
como queda de patrimdnio, entdo no DELPHOS, quanto aos cotistas nos tivemos uma queda
de novembro de 2023 em 4,6 mil cotistas para fevereiro de 2025 em 3,4 mil cotistas e quanto
ao patrimonio saimos de 243 milhdes em dezembro de 2023 para em fevereiro de 2025 em
122 milhdes, ja quanto ao FLAGSHIP, quanto aos cotistas nos tivemos uma queda de janeiro
de 2024 em 421 cotistas para fevereiro de 2025 em 272 cotistas e quanto ao patrimdonio
saimos de 63 milhdes em fevereiro de 2024 para em fevereiro de 2025 em 37 milhdes.
Estamos com uma queda desde a entrada nos dois fundos de um pouco mais de 2 milhdes em
cada, o que representa pouco mais de 10 %, assim como foi mencionado pelo Presidente do
Instituto, entdo eu queria saber, na visdo de vocés, a que vocés atribuem este movimento?
Pelo especialista foi dito que o primeiro ponto é em relagdo ao numero de cotistas, pois como
comentado no inicio da reunido, nos temos alguns perfis de investidores na gestora. Nos
temos um canal ou perfil chamado pessoa fisica, obviamente boa parte destes sdo pessoas
fisicas que vdo investir e é o perfil de investidor que tem mais resgatado da Bolsa. Quando
vocé comentou do Delphos o numero representa quase 25 % s6 isto ndo se reflete na mesma
propor¢do no patriménio do fundo, porque ¢ aquele investidor que tem R$ 100,00 ou R$
500,00 investidos aqui e sfo os primeiros a sairem. Quando todo mundo fala de bolsa, que a

bolsa subiu, cresceu e teve uma rentabilidade forte, ele compra a bolsa. E na primeira dor de
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barriga, esse cara se assusta e sai. Entdo isto ¢ natural e normal no nosso m
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594 gente tem uma base pulverizada de pessoa fisica, nosso minimo de aplica¢do ¢ de R$ 100,00
595 para investir nos nossos fundos, entdo a gente traz este perfil de surfista. S6 que o impacto
596 dele no patrimonio é muito pequeno. Perdemos cotistas que sdo pessoas fisicas, mas
597 ganhamos em outra ponta que sdo os investidores institucionais assim como vocés que tem
598 um perfil de longo prazo. O Maximo que tivemos aqui na gestora sob gestdo foi 3 bilhdes ou
599 3,2 bilhoes e agora estamos na casa de 2,7 bilhdes. Pelo membro Patric foi dito que esta saida
600 de 25 % de cotista impactou no patrimdnio saindo de cerca de 243 milhdes em dezembro de
601 2023 para em fevereiro de 2025 em 122 milhdes, entdo perto da casa dos 50 % no DELPHOS.
602 Pela especialista Fernanda foi dito que o Patric estd enxergando o Espelho do Fundo. Pelo
603 membro Patric foi dito que sim, estd enxergando o espelho do Banco do Brasil porque esta
604 investido no espelho, de qualquer forma o espelho compra cotas do fundo Master. Pelo
605 especialista do fundo foi dito que o Fundo espelho compra o nosso fundo, entdo é fundo
606 gerido pelo fundo, porque a estratégia em si, ela tem cerca de R$ 800 milhdes. Pelo membro
607  Patric foi dito que pegando um pouco o gancho da questdo dos cotistas serem CPF, e tendo
608 em vista que na estratégia do espelho gerida pelo Banco do Brasil, estamos posicionados no
609 FLAGSHIP temos um pouco mais de 45 % e no DELPHOS temos cerca de 15 %, eu gostaria
610 de saber quantos eu tenho no fundo que sdo semelhantes a RPPS e quanto eles estdo
611 posicionados? Pela especialista da BB Asset, Fernanda foi respondido que atualmente dentro
612 do FLAGSHIP tem um patriménio de cerca de R$ 36 milhdes, e temos 4 RPPS, o volume
613  investido por estes quatro ¢ de cerca de R$ 19 milhdes e no DELPHOS temos um patriménio
614 atual de cerca de R$ 120 milhdes e temos 5 RPPS investidos nele e juntos eles tem um
615 volume de investimentos de R$ 24 milhdes. Relembrando que a legislagdo permite que vocé
616 olhe para o PL do Fundo Master, ndo tendo nenhum desenquadramento no momento. Pelo
617 especialista da TRIGONO foi dito que a distribuigdo para RPPS via Banco do Brasil comegou
618 somente depois que a gente firmou a parceria com eles, antes disto, os RPPS investiam
619  diretamente nos nossos veiculos. Entdo na estratégia FLAGSHIP no Master, os RPPS que
620 investem com a gente tém o montante de aproximadamente R$ 105 milhdes de reais, somando
621 12 RPPS, sendo que este niimero ja inclui os do fundo espelho do Banco do Brasil. No caso
622 do DELPHOS no Master, os RPPS que investem com a gente tém o montante de
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aproximadamente R$ 33 milhdes de reais, somando 9 RPPS, sendo que este numero ja inclui
os do fundo espelho do Banco do Brasil. Pela especialista Fernanda foi dito que até para
contextualizar a parceria com a TRIGONO que ja tem algum tempo, antes a distribui¢do seria
para outros segmentos, mas como nos percebemos um apetite da parte do RPPS e entdo
solicitamos encarecidamente, fazendo um pedido para que se a estratégia espelho da parte do
Banco ndo poderia ser colocada a disposi¢do do nicho do RPPS, por isto que o Henrique,
olhando o fundo Master volume relevante tanto da parte de PL quanto de cotistas, porque a
estratégia ja era distribuida por outro parceiro. Pelo especialista do fundo foi dito que
tomamos esta decisdo também devido a capilaridade do Banco do Brasil visto que o segmento
de RPPS ¢ muito pulverizado e eles conseguem estar mais proximo de vocés. Pelo membro
Eduardo foi dito que considerando o foco de que o Brasil esté barato, esta descontado e que €
hora de comprar, qual € a estratégia comercial para que todo mundo possa aplicar mais, para
conseguir mais dinheiro novo, porque isto ¢ bom para todo mundo, inclusive para a gente.
Pelo especialista comercial Henrique foi dito que nds que fazemos a estratégia da parte
comercial como investidores institucionais, sejam RPPS, fundos de pensdo, sabemos que
nestes momentos, infelizmente o pessoal corre do risco, saindo de bolsa. A bolsa parece mais
atrativa, estd mais comprimida. Qual é o nosso desafio aqui? E busca aquele investidor que
consegue enxergar esta oportunidade. Mas o investidor tem dificuldade, seja por questdes de
atingimento da meta atuarial, seja a questdo da entrada de pessoas fisicas, cada um tem o seu
motivo para isto, mas o nosso trabalho é buscar aquele investidor que enxerga este momento
como oportunidade. Entdo, este ¢ o tipo de investidor que a gente busca e tem um outro tipo
de investidor que é aquele cara que tem a sua alocagéo de renda varidvel, ele acredita que
cada vez fica mais proximo do momento de recuperagdo, e momento de alta e ele quer deixar
esta carteira com a melhor foto possivel para “surfar” este momento. Como ele acredita que a
bolsa vai melhorar ele pensa em incrementar esta carteira e ai para este investidor nossos
produtos ‘“caem como uma luva”. Quem enxerga desta forma, a TRIGONO tem a
oportunidade de deixar a carteira dele mais preparada pro cenario de alta. Entdo nosso desafio
¢ buscar esse investidor que tem esta visdo, aquele investidor mais sofisticado, que tem esta
paciéncia e capacidade de esperar um pouco mais de tempo. Pelo membro Eduardo foi dito
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que concretamente este momento esta existindo, ndo € o que vocés almejam ndo, ndo é? Pelo
especialista comercial Henrique foi dito que recentemente perto do dia 09 de janeiro, aporte
de 100 milhdes através do concurso que foi mencionado no comego da reunido, tivemos
aporte de 35 milhes de um fundo de pensdo de Brasilia, mais um aporte de outro fundo de
pensdo de 10milhoes, fora os processos de selecdo do fundo. A gente sente que estd
conseguindo participar. Foi dito ainda que entre aplicagdes e resgates tivemos um saldo
positivo no més de janeiro onde tivemos mais aplicagdes, que resgates. Pelo especialista
comercial Fernando Branddo foi dito que o mandato falado no comego da reunido é de 100
milhdes podendo chegar a 500 milhdes, sendo um primeiro movimento, para um fundo de
pensdo que ndo fazia processo de selegdo de gestora de renda variavel a mais de dez anos. Ele
voltou a fazer processo de sele¢do, nés ganhamos juntamente com mais quatro gestoras. A
mesma coisa o pessoal de Brasilia comegou com 35 milhdes podendo chegar a 200 milhdes,
entdo estdo todos comegando a voltar a olhar e alocar, estes sdo fundo de pensdo que estio
entre os dez maiores do Brasil. Pela especialista Fernanda foi dito que apenas
complementando, porque nés somos os parceiros em termos de distribuigio, que as estratégias
sdo oferecidas a todos os segmentos, private, varejo e RPPS e enfim, toda a capilaridade do
Banco do Brasil, entdo temos reforgado a apresentagio da renda variavel, sei que 0 momento
da renda fixa estd soberando e o nicho dos RPPS se beneficia com isto mas que por parte do
Banco do Brasil ndo deixamos de falar em todos os encontros com clientes. Pelo especialista
comercial Fernando Branddo foi dito que é importante ressaltar uma cartilha importante que é
a diversificagdo de portfélio, se vocé concentrar tudo num ativo s6, vocé compra tudo de
NTN-B que vai te entregar a meta atuarial, mas vocé concentrar tudo em NTN-B com
volatilidade na carteira, mas ai vocé tem que marcar a mercado, mas eu entendo que vocés
tiram a volatilidade porque vocés podem marcar na curva. Pelo especialista Henrique foi dito
que no momento em que a NTN-B néo estiver alcangando a tua meta atuarial do estudo, a
bolsa ja andou. Pelo Presidente do Macaeprev e membro, Claudio Duarte foi dito que aqui
temos um estudo de ALM e neste estudo ele pede que o Instituto possa alocar em diferentes
segmentos a fim de manter a diversificagéo e evitando a concentragdo e nds temos seguido a

risca este estudo assim como outros instrumentos técnicos para a gestdo. Pelo especialista

.964/0001-04
‘gov.br




681
682
683
684
685
686
687
688
689
690
691
692
693
694
695
696

Estado do Rio de Janeiro
Municipio de Macaé

P Instituto de Previdéncia Social
it oA .
MACAEPREV Comité de Investimentos

y RPPS

comercial Fernando Branddo foi dito que vou te dizer que hoje tem muita gente que esta em
100 % alocado em NTN-B, mas depois vai sentir na pele o que € ter que reinvestir em outras
posi¢des. Pelo Presidente do Instituto foi dito que agradece a disponibilidade dos técnicos

presentes e da Fernanda do Banco do Brasil. II - ENCERRAMENTO: Nada mais havendo a

tratar, foi registrado que todos os graficos e informagdes da instituigdo bancaria expostos
nesta ata foram reproduzidos na integra, sem alteragdes e s@o de inteira responsabilidade dos
seus palestrantes, a reunifio foi encerrada as dezenove horas e cinco minutos, tendo a ata sido
lida e assinada por todos os presentes.
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