89

O 0 O O W bW

10
11
12

14
15

16
17
18
19
20

&

Estado do Rio de Janeiro
Municipio de Macaé
Instituto de Previdéncia Social

Comité de Investimentos

N ]
MACAEPREV

_ Pro-Gestao

RPPS

ATA n.° 43/2025 - COMITE DE INVESTIMENTOS de 21/10/2025 — Ata de Reunido
Extraordinaria do Comité de Investimentos que se reuniram na sede do Instituto de

Previdéncia Social do Municipio de Macaé¢ — MACAEPREV, 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 € um de outubro 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, Fibio Carvalho de Moraes Drumond, José Eduardo da Silva
Guinancio, Miriam Amaral Queiroz e Patric Alves de Vasconcellos. Iniciada a reunifo,
realizada de forma on-line, através da plataforma Microsoft Teams, estando de um lado os
gestores e representantes da Trigono Capital Ltda, senhores Henrique Rios, Werner Roger e
Fernando Brandio, acompanhados pelos membros da BB Asset, Franciso Iran Monte e
Marcos Vinicius Torres Lanza, onde foram tratados os seguintes assuntos: I — REUNIAQ
COM GESTORES DOS FUNDOS DA TRIGONO CAPITAL, BB ACOES TRIGONO
DELPHOS INCOME FIA CNPJ: 47.372.465/0001-37 E BB ACOES TRIiGONO
FLAGSHIP SMALL CAPS, CNPJ 51.681.499/0001-80: Pelo Gestor de Recursos, Patric

Vasconcellos foi dito que o objetivo da reunifio ¢ a gente poder ter acesso, conversar com 0s
gestores dos fundos da Trigono para poder acompanhar os fundos presentes na nossa carteira,
bem como tomar conhecimento da visdo de vocés quanto ao cenario interno e externo e
algumas proposi¢des que ao decorrer da reunifio os membros irdo pontuar. Passada a palavra
para os membros da Trigono. Pelo Henrique Rios foi dito agradece ao Fernando pela
organizagdo, pelo Banco do Brasil, a0 Comité de Investimentos pela oportunidade, enfim todo
o time do Comité que est4 presente. E um prazer poder falar com todo mundo junto. Temos
essa parceria com vocés ha algum tempo, uma troca muito boa, e eu acho que é uma
oportunidade interessante para a gente trazer o time de gestdo para passar para vocés um
pouquinho a nossa visdo, como que a gente estd no mercado, como que a gente esta com as
nossas empresas, ¢ vocés terem a oportunidade também de tirar todas as dividas. Fiquem a
vontade. Estamos presentes eu, o Werner Roger que é o nosso CIO e cofundador, junto com o

Frederico, que ¢ responsével por toda a parte de gestdo e o Fernando Branddo, que € o nosso
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diretor comercial da parte institucional. A ideia é passar de uma forma bem breve, 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 Delfos,
desempenharam nesses ultimos tempos, nesses ultimos meses, € 0 que a gente esta olhando
para frente. Vocés que acompanham o mercado tem visto o mercado super dificil, enfim, ndo
sO para nds, mas como um todo, e batemos naquela tecla do que esta por tras da cota, quando
a gente investe num fundo, o que tem por tras dessa cota sdo boas companhias. Entdo, muitas
vezes a gente passa por esses momentos onde vai chover e vai molhar todo mundo, todo
mundo que ta na chuva vai se molhar, que € o que ta acontecendo no nosso mercado, mas ¢
importante a gente entender o que tem por trds, como estdo as empresas, como estdo as
empresas que a gente é socio. No lado institucional, hoje a casa a gente estd com 2,7 bilhoes
de gestdo. Esse patrimdnio ¢ dividido basicamente em todos os tipos de perfil de investidor
que a gente tem aqui no Brasil. Entdo, vocés, RPPS, fundos de pensdo, que € o segmento que
vem mais crescendo nesses tltimos meses. Entdo, os fundos de pensdo tém enxergado, muitas
vezes, uma questdo de oportunidade, de um momento interessante do mercado descontado,
mas também, muitas vezes, fazendo rearranjos de carteira. Entdo, sai um gestor, vai para o
outro, ¢ a gente tem tido bastante sucesso nessa frente. A gente teve agora, recentemente, o
mandato do Fundo de Pensdo do Banco do Brasil, da Previ, um mandato de 100 milhdes de
reais para uma estratégia de dividendos, ¢ baseada em uma estratégia de dividendos que € o
Delfos, que vocés investem, mas € um fundo exclusivo, € algumas outras, fundagoes scrias de
Brasilia, Metros, aqui do Metrd de Sdo Paulo, Doni Sul, enfim, a gente tem visto isto
acontecer mais do lado dos investidores do perfil fundo de pensdo. Ainda € timido, 6bvio, mas

a gente tem visto esses atores comegando esse movimento antes dos outros perfis de
investidores
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iShares MSCI Brazil ETF (EWZ) - Retorno Capital
} 4 TF teve 3 quedas relevantes com as crises do Subprime (2008), Impeachment Dilma (2016) e COVID (2020)
Rentabilidade Historica EWZ
Valor EWZ (14/07/2000 a 30/09/2025)
Subprime
covip Atual
Impeachment
Dilma

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

Entéo, acho que esse segmento ¢ o segmento que a gente tem visto esse movimento um pouco
mais olhando em critério para a renda variavel. Parte do RPPS também é importante aqui
dentro da gestora, a gente tem bastante clientes no segmento e é um segmento que a gente
trabalha em parceria com o Banco do Brasil. Entdo, vocés investem nos nossos fundos sio
geridos pelo Banco do Brasil, mas que poupam a nossa estratégia. A gente tem essa parceria
com o Banco do Brasil e que comegou em meados de 2023, onde depois de um longo
processo de sele¢do, a BBA, a CED, contratou a UBS para fazer esse processo, buscar

parceiros estratégicos dentro do segmento de renda variavel.
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C- l d b D TRIGONO
iclo de Juros, Ibovespa e SMLL Capita
Desde a criacao do indice SMLL em abril 2008, durante os ciclos de queda de juros, o indice de Small Caps apresentou retor
superiores ao lbovespa
316 Dias Utels A08 Dias Utels 696 Dias Utels 410 Dias Utets 286 Dias Uteds
SMLL: +132% SMLL: +20% SMLL: +89% 7 SMLL:+19% SMLL: %
2
v [
g Na media, para cada
3 0% 1% de corte na
3 Meta Selic
| 3
s SMLL subiu 11,5x
9 150M i IBOV subtu 6,4x
8 (TR R
&
100% 1BOV (115%) Considerando a
mediana, para cada
1% de corte na Meta
Selie
won oy
SMLL subiu 7,9x
IBOV subiu 5,2x
o I —
SOm
100w
63 : # &

64 Entdo gestores que atuam no segmento de renda varidvel e que sejam complementares na
65 grade da Asset do Banco do Brasil. Esse foi um processo super longo, onde tiveram cerca de
66 165 gestoras selecionadas e ao final desse processo a Trigono foi a primeira colocada.
67 Comeca a nossa parceria € comega com uma opgdo do banco, da BB Asset, da Asset do

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

TRIGONO
Trlgono Flagshlp 60 - Rentabllldade B

D ini o portfolio (24/04

com \-1.’ ) 1 retorno acumule

2018), o Trigono Flagship proporciona uma rentabilidade superior aos benchmark
do no periodo

DrawDown - COVID 19 Trigono Flagship 60
(02/2020 & 04/2020) Performance desde inicio (24/04/2018 a 30/09/2025)
FLAGSHIP 4T%
IBOVESPA -47%
SMLL -52%
FLAGSHIP; 142%
P> TriGoNO
, g (BOV; 71
50%
288222 2RBRRIFATANITARIRIIAINL LN
FEEESVALAEETYEAREERNE IR

Rentabslidade pasaca nio represents garantia de rentabibdade futura
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70  Vocés conhecem bem, tem muita gestora independente, muita gestora pequena, média,
71  grande, e com certeza é um selo de qualidade, porque o Banco do Brasil busca uma empresa
72 que tenha muita governanga, muito processo, muito sistema, muito controle, que foi sempre o
73 que a gente desenhou e foi evoluindo desde o inicio da gestora em 2017. Entdo acho que essa
74 ¢ a principal noticia para passar para vocés, a gente estd exatamente nesse momento de ter o
75 Banco do Brasil como s6cio aqui da Trigono, refor¢ando ainda mais toda a nossa parte
76  institucional. Além disso, a gente tem os outros perfis de clientes, entdo pessoas fisicas, single
77 e multifamily offices, préprios bancos, além do Banco do Brasil, outros bancos. O Banco do
78  Brasil é um parceiro estratégico, é muito maior do que um investidor, porque ter dinheiro
79  investido em nossos fundos, ele ¢ um parceiro estratégico, mas a gente tem em Santander,
80  BNP, a Caixa, outras gestoras de bancos que também investem aqui nos nossos fundos. Entdo
81  esse é um panorama para dar conhecimento onde a Trigono esta nesse momento.

82

) s TRIGONO
Trigono Flagship 60 - Atribuicao de Performance - Setembro 2025 g
Rentabilidade més: -3,86%
Rentabilidade por Acao Rentabilidade por Setor Rentabilidade por Tamanho
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A gente tem passado por esses ultimos dois, trés anos com bastante resiliéncia no mercado
dificil, a gente v€ muita gestora tomando muito resgate, enfim, sofrendo com esse momento
dificil do mercado, e a gente vem fazendo todo um trabalho de diversificagdo aqui de
produtos, trazendo novos produtos para vocés, novas oportunidades de investimentos, seja o
Paternum, que € o nosso fundo mais liquido, seja estratégias mais especificas, enfim, a gente
vem fazendo trabalho aqui interno, crescendo a companhia, crescendo o time, melhorando
todos 0s nossos processos aqui, a gente estd num momento muito interessante aqui da

empresa, a gente esta bastante feliz.

oy D TRIGONO
SMLL - Atribuicdo de Performance - Setembro 2025

Maiores contribuicoes positivas foram os setores: Construcao (+0,8%) e Empreendimentos e Participacoes (+0,5

Rentabilidade més: 1,58%

Rentabilidade por Acao* Rentabilidade por Setor**
R b
R— [ 1
TR
PR i
P ad] WE
RIS T
- e
b
.
- [
TR §
— §
i
RS o
R e
__ g
{20
s L
* Foram removidos do grifico as agdes que, em mddulo, contribuiram menos que 11bps

** Foram removidos do grificos os setores que, em modulo, contribuiram menas que 10bps.

Mesmo que seja um mercado dificil, a gente sabe disso, ¢ um mercado que gera oportunidade,
mas que infelizmente o investidor ndo entra nesses momentos. A gente adoraria ter fluxo
extremamente positivo e volumoso para poder comprar as empresas no patamar de prego que
elas estdo, mas infelizmente a gente sabe que o mercado néo se comporta assim nesses
momentos. Eu diria que o mercado esta desfuncional, que o preco dos ativos, das agdes, ele
ndo reflete o valor das companhias, basicamente ele esta refletindo o fluxo de recursos,

Instituto de Previdéncia Social do Municipio de Macaé - MACAEPREV
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basicamente o apetite a risco. E a gente sabe que, em média, hoje, 40% dos vencedores dos
aportes na nossa bolsa sdo estrangeiros. Houve uma retragdo. Agora, esse ano, ja tem 11
bilhdes de aportes liquidos, dos quais, mais ou menos, 6,5 foi relativo a operagdo da Pozan,

que vendeu agdes a Vale.

TRIGONO
Trigono Flagship 60 - Atribuicdo de Performance — YTD (30/09/2025) b
t sitivas foram os setores: Transporte e Logistica (+1,3%) e Energia (+0,8
Rentabilidade no ano : -17,1%
Rentabilidade por Agao Rentabilidade por Setor Rentabilidade por Tamanho
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Os funcionais, os fundos de pensdo e os fundos de agdes, eles continuam reduzindo a
exposi¢do interna varidvel, até o momento estdo em um nivel muito baixo, como a gente vai
estar mostrando aqui na apresenta¢do. Entdo, esse ano e os ultimos anos passados também,
quem esta comprando o bolsa do Brasil sdo pessoas fisicas. Hoje sdo 128 empresas que estfio
recomprando as proprias a¢des, que ninguém realmente compra as proprias empresas se nio

sabe que esta bem avaliado.
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TRIGONO
SMLL - Atribuico de Performance YTD (30/09/2025) b
Maiores contribuicoes positivas foram trucao (+7,2%) e Comercio Atacadista ¢

Rentabilidade no ano: 27,3%

Rentabilidade por Agao* Rentabilidade por Setor**

=
s

Petstieo ¢ Gis -220%

* Foram temavidos do grafico as agdes que, em modulo, contribuiram menos que S0bps. ** Foram removidos do graficos os setores que, em modulo, contnbuiram menos que

Como eu falei, os estrangeiros sdo os principais participantes. Quando a gente olha nossa
bolsa hoje, através de um ETF, que basicamente ¢ do nosso Ibovespa em délar, que chama-se
EWZ. Esse, digamos, é o nosso Ibovespa dolarizado. Indoor, nos estamos ai em um nivel
pouco acima do que foi na crise de 2015-2016, tivemos o impeachment, nos tivemos 0s juros
acima do que estavam hoje, tivemos a economia que entra em 9% em dois anos, que em 2016

foi uma retra¢do da economia.
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Capital

Compoanao setorial dos indices Bovespa Dividendos e Small Caps

nsiveis ao Dolar (35% IBOV e 30% IDIV) e mais defensivos
incentrado em setores sensiveis a Taxa de Juros (SMLL
ois ao Dolar (80%

ncentradas em setores

Bov SMLL DV FLAGSHIP FIA

L] N ) X
Defensivos AT% 1% 0% %
Comunicagdes % Al il 0
Concessdo e Energia 13% Fw s 6%
Infraestrutura TR
Saneamento 4% 4% ..
Servicos Financeiros | %% ™ [ 3% |
Alimentos e Bebidas % % 1%
Comércio % %
Construgho . f15% i % 5%
Consumo 4% 6% 1%
Educaclo 0% %
Logistica % 5% 0% 5%
Meio Ambiente 1%
Sadde 3 ™ %
Servicos 1% 3%
Tecnologia % -
Vare 2% 15%
Agtonegocio 0% % 1% i 3% !
Indstria 5% 5% % i A%
Mineragdo e Metaiurga (" 13% 7} % 12% | ¥
Oleo ¢ Gis 13% 45 1%
Papel e Calulose 2% *
Quimico 1% % 1% 2%

118
119 Hoje a gente olha o nosso PIB, crescendo esse ano proximo a 3%, entdo ndo ilustra a

120  dinamica da economia, mais na questdo de percep¢do de inicio, de alocagdo, do que
121  propriamente as companhias. Nos estamos ai em um nivel proximo a Covid, com toda a
122 incerteza que nés estivemos na Covid, ninguém sabe o que vai acontecer, estamos
123 ligeiramente acima da Covid, e estamos, assim, pior, 30% pior do que foi a crise de 2008. Foi
124 talvez a maior crise financeira mundial, desde 1929, com bancos quebrados, Citibank,
125  comércios, seguradoras, o mundo inteiro. Empresas véo ter que ser salvas pelos governos. E

126  no Brasil nés estamos ainda pior do que estivemos na superficie.

T4
e o <§
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} ] ) . TRIGONO
Trigono Flagship - Filosofia L
Nassos produtos sao diferenciados com teses de alta conviccao
Concentragio dos Papéis (% PL) 4= \/—\\\ —>  Sobreposicio de Ativo (% PL)
£ .
concentragio Agnostico 8
¢ conviecio benchmarks
g Trigono
o Flagship
o 100%
Correlagao - Trigono Flagship vs FIAs Small Caps
4UM AZ QUEST BB BNP BRADESCO CAIXA ITAU FLAGSHIP IBOVESPA SMLL
FLAGSHIP on 0,62 0,72 on 0,70 0,72 072 1,00 0,65 0,72
l\('Vfo’/\ ; 0,76 .3 981 4 0,85 0,86 0,86 .._._.0’87 i 0,88 0,65 u”\.f)() 0,87
\M}l " ) 086 0,88 0,98 0,97 0,98 1,00 il E?S 072 0,87 1,00
vummm (MM! ) 494 N,; . .,,__"4'3 79 19 6,6 195 398 54,6 2.5
YHHJ' 19.,9 ) HLOV 2:12 1915*‘7*“—.370,_6“ 19,} 77777 198 e 168 154 0,4
Sharpe (B0M ) 0,0 0,1 04 0,3 0,3 04 02 i -_4—).-1—" 0 0,0 " 0,3
Fonte: Interno (30/09/2025) . T
127
128  Entdo a economia real, ela vai bem. As empresas estdo no ritmo de crescimento muito forte,
129  mas as a¢Ges ndo refletem a economia real, refletem basicamente uma aversido a risco. Entdo,
130  por isso ndo tem esse apetite nos fundos de pensao.

D TRiG.ONO

Receita das prin Ipals investidas apesar de leve alta no ano, crescer n 20

Receita L|qu1da de 2020 até 272025 (12 meses)

ano desde 202

Receita Liquida 2000 2021 2022 2023 2024  2125-UDM
Lawi Empreendimentos 360 609 555 903 1.549 1.785 Lawi Empreendimentos 159 38%
Ferbasa 1539 2296 3042 2318 2143 2394 Ferbasa 12% 9%
Kepler Weber 671 1.226 1815 1512 1,607 1.569 Kepler Weber -2% 19%
Metal Leve 2403 3631 4.224 4.338: 4558 5104 Metal Leve 12% 16%
Schulz 1.051 1706 2093 1926 1946 2015 Schulz 4% 14%
K Sdo Martinho 4322 5.765 6.643 6.922 7199 7402 Sdo Martinho 3% 11%
Tegma 1012 1.007 1371 1583 2090 2209 Tegma 6% 17%
Tres Tentos 3110 5339 6,886 8999 12.826 14412 Tres Tentos 12% 36%
upy 4258 7083 10178 11.368 10665 10372 Tupy -3% 19%
WLM 9 1851 1980 2391 3124 2962 WLM -5 25%

Total 10698 30514 38788 42261 47707 50224
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E os estrangeiros agora tem certeza de passar pelo Trump, sé que ja tem gente olhando pra

dentro de casa, serd que o Trump ndo vai provocar a propria economia americana? Serd que

0s juros aqui vao subir e ndo vai dar conta de tudo o que o Trump tem feito, algumas tarifas?

Entdo podemos ter uma economia americana retraida, e de repente seja 0 momento de eu

procurar outras alternativas. E o Brasil é um pais de commodities, basicamente petroleo,

minério, o agronegdcio, talvez a dindmica da economia brasileira seja uma alternativa de
investimento em relag@o a propria economia americana.

DTRIGONO

EBITDA de 2020 até 272025 (12 meses) T

1 CAGR de 20%, mesmo com ciclo de algumas commodities prejudicando no curto prazo

EBITDA 2020 2021 2022 2023 2024  2725-UDM CAGR EBITDA 2024-25 2020-25

Lawi Empreendimentos 119 177 8 21 398 485 Lawi Empreendimentos 2% 3%
Ferbasa 210 816 1293 446 307 303 Ferbasa 1% 8%
Kepler Weber 109 A4 568 327 329 272 Kepler Weber A% 20%
Metal Leve 404 697 765 855 975 984 Metal Leve % 2%
Schulz 137 297 444 3n 359 353 Schulz 2% A%
530 Martinho 2188 3142 33% 3070 3445 3578 Sao Martinho &% 10%
Tegma 123 140 213 235 395 415 Tegma % 2%
Tres Tentos 402 495 623 483 974 1226 Tres Tentos 26% 25%
Tupy 605 937 1206 124 1294 108 Ty A% 1%
WM 65 12 166 176 21 22 WM 4% %
Total 4.361 1.077 8.800 7.464 8.697 8.876 Média 1% 20%

Também tivemos uma conferéncia ha pouco atrds, que uma gestora indiana, que estd nos
Estados Unidos, eles tém 80% dos investimentos nos Estados Unidos e eles precisam da
india, e eles estdo dentro do Brasil. A gente ndo de biomas de inversdo, dessa tendéncia, mas
0 que eu queria colocar aqui é que a nossa porta de saida é estreita, entio muita gente

querendo sair a0 mesmo tempo, por isso que vai estabelecer o tamanho dessa porta, vocé vai

ter que pagar para poder sair primeiro. j &/\r

g
Instituto de Previdéncia Social do Municipio dLe Macaé - MACAEPREV
Rua Tenente Rui Lopes Ribeiro, n2 293 — Centro — Macaé — RJ. Cep. 27910-330 - CNPJ. 03.567.964/0001-04
Site: www.macae.rj.gov.br/macaeprev - E-mail: macaeprev@macaeprev.rj.gov.br
Comité de Investimentos 2025

11




Estado do Rio de Janeiro
Municipio de Macaé
Instituto de Previdéncia Social

MACAEPREV Comité de Investimentos

Pro-Gestao

RPPS

P , D TRIGONO
Lucro Liquido de 2020 até 272025 (12 meses) Capita

Ganhos de eficiencia e alavancagem operacional refletem em um crescimento anual de 22% no lucro dessas empresa

Lucro Liquido 2020 2021 2022 2023 2024 2125-UDM CAGR Lucro Liquido ~ 2024-25 2020-25 Empresa/Cotagio Ulil SAnos 200025

Lawi Empreendimentos % 178 15 23 W3 Lawi Empreendimentos % ' UwW
ferbasa 0 643 1063 FrY) 7] zn Ferbasa -m W 1 FESM 19%
Kepler Weber 68 160 386 45 19 152 Kepler Weber 4%  18% o kPO v
Metal Leve 12 567 562 748 541 538 Metal Leve A% 3% o BB 2
Sehulz im 193 m 8 255 M0 Schz 6% My o SHu 154 0
$30 Mattinho o7 1481 1006 14% 57 53 SioMatinho % Ay ) W0 ™ '
Tegma T 108 160 1 n W Tegma T "
Tres Tentos Pt 55 603 16 674 a8 TresTentos o THe N -
Tupy 76 203 ) 517 % 3% Ty A e 2 AR
WM 5 106 " 1 129 Mmoo wM T e i
: Média 2% w1
Total 1157 AM3 4794 4691 3375 3493 [l méda 1% 2%

1 "Periodo de 3V/Set/ 020 até 3/Set/NS

Indice CAGRSAnos 200025  UDM
BV % %
0V 14%
SMUL %
1 108
PCA o%
1 46 *Periodo de 3/Set/20) o1é 3/Set/ 05

147  S6 que quando eu quiser entrar, ¢ a mesma porta, eu vou ter que pagar um prémio, vou ter que
148  pagar mais caro para poder voltar ao mercado. E preciso dizer que ndo tem IPO, h4 trés anos
149  ndo tem IPO, e muitas empresas acabaram fechando o capital, saindo do mercado ou fizeram
150  fusdo. Entdo, algumas empresas acabaram se fundindo, a quantidade de empresas € menor, a
151  quantidade de assuntos ¢ menor.

D TR!CQNO

Multiplos Empresas Investidas

Das 10 principais empresas, 5 sao caixa liquido. Multiplos P/L de 7,8 abaixo dos 2 digitos e EV/EBITDA de

Divida Liq. (BRLmi)  DL/EBITDA Capitaliz. (BRLmi)'  EV (BRL mi) EV/EBITDA
Lawi Empreendimentc -3 00 2916 2913 6,0 Al 7.2%
Ferbasa -763 25 2292 1.529 50 84 1.7%
Kepler Weber 35 -0,1 1.269 1234 45 83 11,7%
Metal Leve 1.142 12 3.702 4844 49 69 9,7%
Schulz -98 -03 1,699 1601 45 63 71%
Sao Martinho 4856 14 5.704 10.560 30 1,1 5.2%
Tegma -236 06 2289 2,053 49 82 7,8%
Tres Tentos 1.806 1.5 6.980 8.786 72 71 14%
Tupy' 2.567 24 1709 4276 41 74 10,7%
WLM 356 17 784 1.140 54 69 86%
Média 959 05 2.934 3.893 5,0 7.8

152 y
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Outro ponto importante, que domina néo s6 o Brasil, mas todo mundo, sdo os juros. Entdo,
hoje, basicamente, a taxa de juros ¢ um fator determinante para dizer se a bolsa pode subir ou
cair. Nos tivemos nos altimos quatro ciclos, de 2008 para c4, houve quatro ciclos de queda de
juros, depois realmente queda e elevagdo, mas para cada 1% da Selic que caiu, as small caps
subiram 11,5 vezes, e 0 governo ja subiu mais ou menos 6,5 vezes. Entdo as small caps, elas
sd0 muito mais sensiveis aos juros.

D TRIGONO

Prego/Lucro e EV/EBITDA em niveis baixos SR
e preco das acoes, alem de retornos consistentes em janelas mais longas de

3 ainda mals atralivos

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

Nio sabemos até quando vai esse ciclo, mas estamos sofrendo uma inversdo agora de juros
subindo, quando se esperava, inicio de 2023, que terminariamos, em 2024, a Selic abaixo de
10% ou ainda 9%. Os mais pessimistas dizem que a nossa Selic vai se manter em 15%,a se
confirmar. Ent3o, se houver uma nova queda de juros, ndo sabemos quando, podera haver
uma nova tendéncia de alta das small caps, onde nds estamos bastante concentrados, o que
ainda é na trilha. Entdo, hoje, 80% das nossas agdes, da trilha em todo, ainda estdo em small

caps. Estamos reduzindo essas exposigdes em small caps, s6 que s@o empresas de bastante

valor. E sdo empresas e os seus negdcios, independente da taxa de juros.
: o
/‘/‘v.« e
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Trigono Delphos Income - Rentabilidade B TN

Desde o inicio da estrategia dividendos (26/04/2018), o Trigono Delphos Income praporciona rentabilidade acima dos benchmark
128% de retorno acumulado no periodo

Trigono Delphos Income
Performance desde inicio (26/04/2018 a 30/09/2025)

DrawDown - COVID 19 300%
(02/2020 a 04/2020)
DELPHOS -45%
DIV -41%
IBOVESPA -47%

DELPHOS; 128

B TrRicono

DELPHOS INCOMEco

fev-22
jui-22
de-22
abr-2
set-23
jan-2¢
jun-24

de.
mai-21
out-21

= = 83 2 a 8 8
2 %¥ 5 5 8 § %

168

169 A gente queria até mostrar a nossa exposi¢do, entdo nés dividimos aqui o mercado
170 basicamente em trés fatores, que é empresas que sdo sensiveis aos juros, especialmente as
171 Wall Caps, os setores, setores sensiveis ao cdmbio, Petrobras, bares, computadores, Suzano,
172 DEG, e aqueles setores que chamam-se defensivos, quais sejam, que sdo as funciondrias
173  publicas, a empresa de energia, os bancos, as seguradoras e as funcionarias de rodovias.

174  Entdo, esse setor, que sdo basicamente funciondrios publicos por serem defensivos, sdo

175  aqueles que estdo performando melhor.

TRIGONO
Trigono Delphos Income - Atribuicao de Performance — Setembro 2025 B
A maior contribuicao pasitiva foi do setor Bancario (0.2 e 3 principal ntribuicdo negativa foi ) setor Ben ¢ 3t
Rentabilidade més: -4,9%
Rentabilidade por Agao Rentabilidade por Setor Rentabilidade por Tamanho
K ¥
a4 l - 3 I ‘
: i
y §
K B
it
- &
- N
- R TG oA S

176
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A gente queria mostrar e explicar o que fez o indice ir tdo bem, ao contrario do nosso Delfos,
nas empresas maiores, o governo é intermediario e pequenos small caps estdo sofrendo
bastante, porque basicamente 52% do indice de small caps esta associado aos juros, e € o fator

que estd realmente prejudicando bastante as empresas. Mas por que small caps estdo

prejudicados? Qual o fator?
D TRIGONO

Capital

IDIV - Atribuicao de Performance - Setembro 2025

Rentabilidade mes: +2,8%
Rentabilidade por Acao* Rentabilidade por Setor**

Empresas menores no longo prazo tém que crescer mais. Vamos imaginar uma Petrobras.
Uma Petrobrés, para dobrar de tamanho de 3 para 6 bilhdes, quanto de capital que ela precisa?

Quanto de equipamento que ela precisa? Quanto de engenharia? Quanto de técnicos? De onde

vamos tirar essas reservas? ' &/
&1 /
\ v//

” o o t o
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" 3 qye) D TRIGONO
Trigono Delphos Income — Atribuicdo de Performance — YTD (30/09/2025)
Maiores contribuigoes positivas foram os setores: Consumo Discricionario (+1,0%) e Energia (+0,8%)
Rentabilidade no ano : -18,.2%
Rentabilidade por Acao Rentabilidade por Setor Rentabilidade por Tamanho

187
188  Entdo, outras empresas menores tem muito mais possibilidade de dobrar no tamanho do que

189  uma Petrobras. Ento, isso aqui se aplica para outras empresas também. Agora, uma CSN de
190  mineragdo, por exemplo, ela pode estar crescendo no ritmo maior do que a Vale, porque ndo
191  tem tanta limitagdo, quer dizer, ela ndo vai brigar com uma parte do mercado, ndo vai brigar
192  com os gigantes da Vale. Entdo, aqui que a gente mostra, eu comentei o fluxo, os juros, nao

193  s6 nos Estados Unidos, como no Brasil, explica o mercado americano.
D TRIGONO
IDIV - Atribuicdo de Performance — YTD (30/09/2025) B

Maiores contribuigdes positivas foram os setores: Bancario (+7,5%) Telecomunicacoes

Rentabilidade no ano: 19,5%

Rentabilidade por Agao* Rentabilidade por Setor

7S1%
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Entdo, basicamente, ele funciona a contramao. Os juros caindo, eles subiram, os juros
subiram, o indice caiu, agora os juros voltando a cair, ele subiu. Entfo, basicamente, € uma

ilustracdo do que os juros ndo ¢ uma coisa no Brasil, mas também no mercado mais eficiente
do mundo que é os Estados Unidos.

) D TRIGONO
s . . it Syt
Composicao setorial dos indices Bovespa, Dividendos e Small Caps epits
OV e IDIV possuem alocacdes mais concentradas em setores sensivels a0 Dolar (35% IBOV e 30% IDIV) e mais defensivos

» Small Caps (SMLL) esta mais concentrado em setores sensiveis a Taxa de Juros (SMLL

1ono Delphos esta mais posicionado em empresas Sensiveis ao Dolar (90%)

& Delet L 18OV SMLL V)] DELPHOS FIA

Defensivos % 1% 0% %
Comunicagdes 2% 4%

Concessdo e Energia 13% ("6 (7% 3%
Infraestrutura 1%

Saneamento & ) .
os Financeiros | 26% | [ ™! | 36% | %
Alimentos e Bebidas * »% 1%
Comércio 0%
Constrdo % (5% “*

Consumo &% 6% %

tducacio 0% %
Logistica % 5% %
Meio Ambiente 1%
Sadde ™ i3 3%
Serviqos 1% %
Tecnologia 1% E
Varg: 2% | 15%

Sensiveis a0 Dolar 35% 0% 30% 9%
Agronegbcio 0% 3% 1% logw !
Indistria % 5% E s |
Minetagio e Metalurgia | 13% s 2% 18%
Cleo ¢ Gis 13% 4% 1% &%

2 &
SMLL DV DELPHOS FIA s g o - o .

Eu comentei que nos estamos num nivel muito semelhante, um pouquinho acima da Covid,
um pouquinho acima do 2016, estamos praticamente voltando a 2000, entéo o Brasil cresceu,
produziu, as empresas desenvolveram, nds estamos indo agora, basicamente, a um nivel de
quase 25 anos atras. O americano que olha isso aqui, ele entende, que a vida do Brasil parece

barata, talvez seja 0 maior momento de arrancar.

N i
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Trigono Delphos Income - Filosofia

Nossos produtos sao diferenciados com teses de alta conviccao

.

Alta A
¢ tracé gnostico a

Concentragao dos Papéis (% PL) +—— — Sobreposicdo de Ativo (%

¢ convicgio benchmarks

P Trigono
4 \ Delphos

Income

11 empresas

Correlagao - Trigono Delphos Income vs FlAs Dividendos

D TR[G.ONO

PL)

L i St I}Il UV-;'A[.‘IVS“) BTG CSHG ICATY 1TAU SAFRA TRIGONO VERDE VING WESTERN oV IBOVESPA
TRIGOHO 068 066 069 067 063 067 069 06 | 10 00 06 068 061 06
BOVESPA 088 08 097 0% 082 0% 0% 092 069 om 079 08

ONDEH00S 093 087 092 086 07 093 098 09 067 on 098 034 100
Manor Correl. TRIGONO  TRIGONO  TRIGONO  TRIGONO TRIGONO TRIGONO TRIGONO  TRIGONO VERDE  TRIGONO TRIGONO TRIGONO TRIGONO  TRIGONO
Retormo (M) 316 418 360 1A 94 256 357 447 169 151 2,2 Ha 523 129
Vol {tM) 136 185 147 163 140 152 147 42 166 140 149 145 141 154
r—— 01 01 00 04 05 02 00 02 o8 04 02 0 02 01

Fonte: Inteino (30/09/2025)

Basicamente, nés estamos na contramio do lado de juros subindo e os indices de bolsa,

basicamente, retraindo. Nosso fundo flagship esta muito ligado ao délar. Entdo pra nds esse

dolar nesse nivel € muito positivo. Se a economia tiver uma deterioragdo em questdo fiscal,

situagdo de risco, entdo pra nds € uma estratégia que nos protege, o dblar nos

protege em

relagdo a essa questdo de fluxo, que se o dinheiro sair, ou mesmo o dolar refletindo a versdo

ao risco do Brasil, nos estamos muito bem protegidos.

s

> N
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213
214  Em relagdo ao juros, sé 14% da nossa carteira estaria exposta aos juros, enquanto o indice de
215  small caps, 55% do indice estd exposto. Entdo nesse quesito a gente também estd muito pouco
216  exposto aos juros dado ao perfil do negocio nas suas companhias.
[» TRicono
Receita Liquida de 2020 até 272025 (12 meses) S
19 desde 2020
Receita Liquida 2020 2021 2022 2023 2024 2T25-UDM CAGR Receita 2024-25 2020-25
Beo da Amazonia 950 1412 3202 4124 4906 Bco da Amazonia : 3%
Ces %5 43 77, 352 350 439 CEB 25% 1%
Ferbasa 1539 22% 3042 2318 2143 2394 ferbasa 2% %
Kepler Weber 671 1226 1815 1512 1607 1.569 Kepler Weber 2% 19%
Marcopolo 3492 3413 5312 6.539 8401 8964 Marcopolo 7% 21%
Metal Leve 2403 3631 4224 4338 4558 5104  Metal Leve 2%  16%
PetroReconcavo 788 1041 2976 2814 3265 3.360 PetroReconcavo 3% %
Riosulense 195 3 3% M1 381 402 Riosulense 6%  16%
$30 Martinho * 432 5765 6643 6922 7199 7402 SioMartinho' W% 1%
Tupy 4258 7083 10178 11368 10665 10372 Tupy % 19%
217 Total 18873 26532 38109 40629 43475 44513 [MMéda 5% 19% |
S /e < Xl
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D TRIGONO
Capital
Trigono Delphos Income - Dividend Yield; Fundo vs indices ;
ABreconte { ; srior a media de mercado desde 2019
o9 (CDI|
Dividend Yield Dividend Yield Dividend Yield Dividend Yield Dividend Yield Dividend Yield
2019 (2020} (2021) (2022) (2023) (2024)
10,9%
@ rerrersnaranaunnnnins ®

//;f/~ -
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e

OV DELPHOS

.

BOVESPA DIV DELPHOS

IBOVESPA 101
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Entdo, as empresas ndo estdo, digamos assim, ligadas com juros, mas o mercado acaba
precificando, por serem small caps, por questdo de fluxo. Quando a gente olha as nossas
empresas, quem sdo as nossas empresas? De 40% a 60%, algumas até mais, do free float, que
¢ basicamente, as agdes sdo negociadas em bolsa, ndo sdo aquelas que sdo controladoras,

estdo nas maos dos estrangeiros.

D TRI:GONO

EBITDA de 2020 até 272025 (12 meses)

EBITDA vem crescendo com um CAGR de 18%, mesmo com ciclo de algumas commodities prejudicando no curto praze

EBITDA 2020 2021 2022 2023 2024 2T725-UDM CAGR EBITDA 2024-25 2020-25

Bco da Amazonia - - - - - . Bco da Amazonia

CEB 140 166 294 230 229 223 CEB -3% 10%
Ferbasa 210 816 1293 446 307 303 Ferbasa -1% 8%
Kepler Weber 109 241 568 327 329 212 Kepler Weber “17% 20%
Marcopolo 288 334 449 999 1.504 1.588 Marcopolo 6% 3%
Metal Leve 404 697 765 855 975 984 Metal Leve 1% 20%
PetroReconcavo 491 535 1.609 1278 1643 1,640 PetroReconcavo 0% 27%
Riosulense 39 88 109 93 91 93 Riosulense 2% 19%
Sao Martinho ' 2.188 3142 3356 3070 3445 3578 Sao Martinho ' 4% 10%

Tup 605 937 1.286 1274 1294 1048 Tupy 9% 12%

Noés vemos aqui Small Caps que sdo empresas com valor de mercado abaixo de 10 milhdes, 3
milhdes. Do lado direito, s@o as Big Caps, Small Caps com valor acima de 10, 15 milhdes de
reais. Entdo, sdo as empresas maiores que tém desempenho parecido com as empresas do
Bovespa. As Small Caps, cresceu menos sua receita, portanto perdendo a rentabilidade, eu
vendo mais, mas meu lucro é 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
investimento, nossas empresas também tiveram crescimento parecido com o governo. Quando
vocé olha a dltima linha, o lucro liquido tiveram um desempenho até bom, s6 que os juros
consumiram toda a rentabilidade. Praticamente ndo houve retorno liquido porque empresas
foram mais endividadas. Eu ndo paguei juros, eu paguei juros sobre capital, eu paguei
dividendos. Quando a gente olha o governo, é a mesma coisa. As nossas empresas maiores,
elas tiveram uma rentabilidade do publico maior do que o préprio governo, por questdo de

sele¢do das empresas. Entédo, elas cresceram mais, venderam mais.

o o P
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Lucro qumdo de 2020 até 2T2025 (12 meses)

2022
3 1063
0 86
£ 3% o
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) & m 1153
" K ] 67
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239  investem no flagship estd em 755 milhdes.
Mdltiplos Empresas Investidas
ADenas !‘7.’:‘;1
Divida Liq. (BRLmi)  DL/EBITDA
Bco da Amazonia
CEB -578 26
Ferbasa -163 -25
Kepler Weber -35 01
Marcopolo 1341 08
Metal Leve 1142 12
PetroReconcavo 1.280 08
Riosidense 4 00
Sdo Martinho ' 4856 14
Tupy 2567 24
240
241

2024 2T25-UDM
19 152

87 1200
541 538
43 657

¥ Ly

CAGR Lucro Liquido 2024-25 2020-25

Beo da Amazdnia

Cee

Feibaa
Kepler Weber
Marcopole
Metal Leve

PetroRectncavo

Riondee
S0 Martinko
Tipy

Media

0

Capitaliz. (BRL mi)'

4221
1.705
2292
1.269
9468
3.702
3694
391
5.704
1.709

em um crescimento anu al de 23% no

3%
13%
1%
24%
1%
50%
2%

8%

3
15%
N%
18%
70%
35%

1%

ge £ digitos e
g £ QIgItos €

EV (BRL mi)

4221
1128
1529
1234
10809
4844
4974
387
10,560
4216

Empresa/Cotacio

b

CAGR 5 Anos
25%
%
15%
15%

2%

Pariodo de X/Set/2020 o FifSey 25

“Ficnds on 3%t/ 0050 o 3/t/025

51
50
45
68
49
30
42
30
41
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yield mm edio de 9,9% nos ultimos

36
87
84
83
79
69
56
65
m
74

TRIGONO

Capital

2020-25 uoMm
Mm% 96%
2371% 638%
100% 104%
101% 195
436% 208
2% 1.2%
14% 185
2T7% 13

0% 308
rad 461
55% 109%
95% 15.7%
2% 10,5%
8% 240%
W% a7

Capital

10,6%
16,0%
11%
7%
70%
9%
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52%
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Olhando o fundo, o flagship, vocés ja conhecem, o patrimbnio da estratégia que voceés
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Preco/Lucro e EV/EBITDA em niveis baixos

Assimetria entre resultados das companhias inves stidas e preqo das agoes, além de retornos consistentes em janelas
Investimento, torna os investimentos nos fundos da Trigono ainda mais atrativos '

mais longa

Prego/Lucro (P/L) et _ Enterprise Value/EBITDA (EV/EBITDA)
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Pelo membro Eduardo foi dito que o flagship é um dos produtos que a gente tem. E logo

nessa coluna da esquerda, e a gente percebe que tem uma exposigdo de 23% em agricultura e

agronegocio. Eu estava lendo uma matéria recente essa semana, que os bancos estavam

aumentando suas provisdes de devedores duvidosos, principalmente em relagdo a todas as

empresas ativo relacionadas ao agronegécio, agricultura, por causa do risco climatico.

diversos riscos que envolvem o setor e estavam, quer dizer, aumentaram essas provisdes com

medo dos empréstimos, dos recursos que sdo usados para financiar ndo serem honrados. Pelo

especialista foi dito que ndés estamos seguros contra isto, porque hoje a nossa principal

posi¢do aqui ¢ uma empresa que faz armazéns e que é a principal empresa do Brasil. Nos

temos uma super safra que ndo temos onde estocar, ndo temos como tirar do campo e botar

dentro do navio, dentro do vagdo de trem. Ela tem um problema justamente o contrario.

Entéo os agricultores precisam de financiamento para poderem colher sua safra e véo ter que

vender no pior momento possivel, porque agora o custo logistico estd muito alto, o prego esta

muito alto. E nossa companhia aqui no caso, a Kepler, ndo tem problema em relagiio a isso.

As empresas de produgdo de proteinas, Beirin Foods, a Ceara, todas as empresas que a

produtora desenvolve, a minha ra¢éo, o0 meu milho, para o longo do ano. Entdo, delcamentc§
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259  aempresa vai segurar e vocé vai comprar os seus grios, normalmente safra, barato, e ao longo
260 do ano vocé vai consumir os pregos dos grdos que vocé tem que consumir, como estd
261  acontecendo agora. O aglicar é um produto dolarizado, protegido, entdo a Séo Martinho, ela
262  estd no estado excelente, ndo tem nenhum problema, ela estd com um encaixe excelente,
263  Pouca alavancada, e num momento muito interessante, porque agora nos estamos com 0 pre¢o
264  do etanol muito acima do ano passado, e agora no final de safra, por qué? Porque ela teve a
265  condigdo de estocar, 40% da producdo da San Martin e Etanol vai ser vendida agora nesses
266  trés meses. E hoje, inclusive, a Kepler vai reportar o resultado do ano passado. Aberto a
267  perguntas o Gestor de Recursos e Membro, Patric solicitou que pudesse estar compartilhando
268  a tela e logo apés exibiu um grafico contendo as rentabilidades em reais e em percentual dos
269  dois fundos da Trigono Flagship e Delphos desde a entrada em cada um deles. Ressaltou que
270  como todos sabem, os ativos do segmento de renda variavel justificam o seu investimento e
271  grau de risco muitas vezes pela possibilidade de rentabilidade maior que possam entregar. No
272  cenario em que o Instituto precisa atingir a meta atuarial, bem como os principios de
273  diversificacio também integram esta justificativa e que como proprio nome diz € renda
274  variavel, entdo deve haver uma variacdo e que investidores que nio possuem a paciéncia
275 necessaria para recuperagdo, podem concretizar perdas se houverem comandos de saidas
276  destes fundos. Por outro lado é necessério destacar que conforme descrito no grafico podemos
277  ver o desempenho dos dois fundos desde a entrada. Verifica-se que os fundos ndo conseguem
278  reagir aos seus benchmarks, a exemplo de comparagdo, tenho dois fundos na nossa carteira
279  que estdo com rentabilidades acima de 16% no ano e que possuem os mesmos benchmarks
280  que o Flagship com indice SMLL e Delphos com IDIV, estando na contramdo dos seus
281  proprios indices no acumulado deste ano. Outro ponto € dizer que ha um comportamento de
282  correlagdo semelhante entre Delphos e Flagship mesmo tendo benchmarks diferentes. Como
283  foi falado na apresentagdo, a cada ponto percentual de juros em queda o small caps tende a se
284  beneficiar em uma grandeza e equivaléncia melhor. Gostaria de saber quais medidas estdo
285  sendo tomadas para que o fundo possa melhorar estes resultados? Pelos Gestores da Trigon

286  foi dito que conforme explicado anteriormente estamos fazendo um rebalanceamento da

287  carteira, promovendo ajustes e esperamos que, algum momento, 0 mercado possa precificar as
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288  empresas e 0s nossos trabalhos sejam melhores. Temos a convicgdo que esse trimestre possa
289  ser melhor do que 0 ano do ano passado. Acreditamos que na com a queda de juros também
290  possa haver uma percep¢do do mercado quanto ao crescimento do Brasil cresce, e afetando o
291  setor por inteiro e percebendo a qualidade das empresa, com isto voltamos com a
292 normalidade. Entdo em resumo a reunio abordou a situagio atual dos fundos de investimento
293 da Trigono, com a participa¢do de diversos membros do comité de investimento. Pelo Gestor
294 de Recursos, Patric foi enfatizado a importancia do didlogo com os gestores para entender o
295  cenario do mercado e discutir propostas. A Trigono Capital apresentou uma atualiza¢io
296  institucional, destacando a gestdo de 2,7 bilhdes de reais e a recente conquista de um mandato
297  de 100 milhoes de reais do Fundo de Pensdo do Banco do Brasil, evidenciando a parceria
298  estratégica com a institui¢do. Pelo representante da Trigono, Henrique mencionou que, apesar
299 das dificuldades do mercado, existem oportunidades ndo aproveitadas, com 40% dos
300 investimentos na bolsa sendo feitos por estrangeiros. A apresenta¢do também abordou a
301 relagdo entre os juros nos Estados Unidos e no Brasil, destacando a prote¢do do fundo
302  flagship em um cendrio de risco. Foi evidenciado pelos especialista que a exposi¢do de 23%
303  do flagship em agricultura e agronegdcio, ressaltando a solidez das empresas investidas, como
304 a Kepler e a Sdo Martinho. O indice de média das empresas do fundo cresceu 19% ao ano,
305 superando a receita, enquanto o lucro liquido também cresceu 19% ao ano, embora as agdes
306 tenham se valorizado apenas 12%, indicando que estdo subavaliadas em relagdo aos lucros.
307 Foi abordado a desfuncionalidade do mercado, onde os pregos dos ativos nio refletem o valor
308 real das empresas, mas sim o apetite a risco. Também comentado sobre a participagdo
309  significativa de investidores estrangeiros e a retragdo dos fundos de pensdo, que ainda estdo
310  cautelosos em relagdo ao mercado brasileiro. Quanto a Analise do Mercado e Desempenho
311  dos Fundos Trigono foi incluido na discuss@o a analise do desempenho do indice Small Caps
312 em comparagdo com grandes empresas, ressaltando que as small caps estdo enfrentando
313  desafios, mas o fundo Trigono se beneficia de uma sele¢do cuidadosa de empresas. A
314  apresentagdo também destacou que, apesar de um crescimento menor em receita, as margens

315  de lucro das empresas do fundo melhoraram. Pelos especialistas da Trigono Capital foi dito

316 que analisando as recuperagdes historicas apds crises, apds quedas significativas, o fundo%
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tende a se recuperar. Quanto a visdo dos gestores sobre o cenario atual do mercado € que o
mercado estd dificil, mas existem oportunidades. A Trigono se posiciona em relagdo ao
mercado atual com resiliéncia e diversificagio em um mercado dificil. Pelo Presidente do
Instituto ¢ membro Claudio Duarte agradece a disponibilidade de todos do Banco do Brasil e
dos gestores e pela apresentagdo que contribuiu muito para todos deste Comité, sendo
necessario a manutengdo do acompanhamento continuo que temos realizado frequentemente

com dedicagdo. II - ENCERRAMENTO: Nada mais havendo a tratar, foi registrado que

todos os graficos e informagdes da instituigio bancaria expostos nesta ata foram reproduzidos
na integra, sem alteracdes e sdo de inteira responsabilidade dos seus palestrantes, a reunido foi
encerrada as dezoito horas e quarenta minutos, tendo a ata sido lida e assinada por todos os

presentes.

COMITE DE INVESTIMENTOS:

AlfredolTa Filho Claudio {le Hreftas Duarte

in :ép /({0»&’
Edi Saptos Amaral Erenildo Motta da Silva Junior
Né - ;(:;TL:,\._._g:_/{Z;; o
Fibio de Carvalho de Moraes Drumond J,q ,?ﬁ/(iuardo da Silva Guinancio

: ' % N ﬂ) L
332 irtam Aparal Queiroz Patric Alves de Vasconcellos
333 (Gestor de Recursos)
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