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04.03.2022
ATA DA REUNIAO EXTRAORDINARIA DO COMITE DE
INVESTIMENTOS DO INSTITUTO DE PREVIDENCIA DOS MUNICIPIARIOS DE
CATANDUVA realizada aos 04 de margo de 2022 na sede do IPMC as 14h00m para tratar dos
seguintes assuntos:

a) Apresentagdo Morgan Stanley: Gestdo do fundo MS US GROWTH Exterior;
b) Anélise itens 8.1 ¢ 14 da Politica de Investimentos; Risco de Mercado e Plano de
Contingéncia;

Sob a presidéncia de Orivaldo Benedito de Lima, foi declarada aberta a
reunido, passando-se a palavra para a secretaria Vania que fez a chamada e registrou a presenca
de todos os membros, a saber: Renato Ap Biagi, Tiago Muniz dos Santos, Orivaldo Benedito de
Lima, Jose Carlos Zorneta e Vania Aparecida Lopes.

h ‘
Havendo nimero legal de membros para realizagdo da presente reunido, passou-se a
discutir os assuntos constantes da respectiva convocagio.

a) Apresentagdo Morgan Stanley: Vania passou a palavra para o membro Tiago para que
ele pudesse fazer uma breve apresentagdo do assunto. O membro Tiago informou a todos que a
reunido extraordindria era de suma importancia tendo em vista que o fundo da Genial MS
Growth apresentou nos ultimos trés meses (Dezembro 2021, Janeiro e Fevereiro 2022) uma
rentabilidade negativa de -49,07% e com isso se fez necessario uma reunido com o Gestor para
que sejam apresentadas justificativas desses resultados e projecdes futuras do fundo no atual
cendrio econdmico tanto do ponto de vista doméstico (eleigdes Brasil) quanto mundial (aumento
taxa de juros EUA e guerra Rissia X Ucrania). O membro Tiago registrou que a PI 2022 do
[PMC traz no item 8.1 o controle de risco de mercado (VaR) e no item 14 um plano de
contingencia para possiveis perdas excessivas em ativos da carteira. Tiago passou a palavra para
o Sr Vinicius que faz parte do time de gestdo do fundo que estava de forma remota pela
plataforma ZOOM. Presentes também de modo remoto Gustavo e Joao da Genial Investimentos.

Vinicius agradeceu a oportunidade e abriu a apresentacio falando da taxa de cambio e
que o fundo ndo ¢ hedgeado. Com a alta desvalorizagdo do real frente ao dédlar (algo fora do
controle da gestiio do fundo) nos Gltimos meses, o fundo sofreu bastante com isso sendo esse um
dos primeiros pontos a serem justificados quanto a desvalorizagdo do fundo.
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Vinicius continuou dizendo que existem duas maneiras de se perder dinheiro em agdes
sendo a primeira a queda de receitas das empresas pelas quais os fundos investem e isso faz com
que o prego das agdes caia e consequentemente o valor da cota do fundo caia junto. J4 a segunda
maneira se faz pela analise dos miltiplos dos ativos que quando em momentos de euforia do
mercado ele sobe e em momentos de incertezas ele sofre queda trazendo volatilidade para a
carteira dos fundos. Vinicius registrou que os fundamentos de escolha dos ativos da carteira do
fundo sdo estratégicos e visam retorno no longo prazo para os préximos trés e cinco anos
subsequentes. A carteira do fundo, que serd mais detalhada a frente, tem entre as 6 maiores
empresas do fundo uma média de crescimento de receita registrada em 2021 de mais de 50%
sendo esse fundamento muito positivo para potencial de retorno no longo prazo.

Vinicius continuou informando sobre o aumento da taxa de juros e inflagdo nos EUA e
que isso € analisado diariamente pelo time de investimentos do fundo Ms Growth e que para se
proteger disso a gestdo do fundo tem escolhido empresas com alto poder de prego para compor o
portfélio do fundo. Vinicius completou que o portfolio do fundo é basicamente o mesmo de 2021
e 2020 tendo em vista que a estratégia do time de gestdo é de longo prazo e entende-se dentro da
Morgan Stanley que essas escolhas irdo trazer retornos acima da média no longo prazo.

Vinicius apresentou em tela setores com poder de compra que sdo escolhidos para
compor a carteira do fundo sendo a tecnologia da informagdo, comunicagdo e saide os principais
setores. Também foram apresentados em tela periodos de aumento da taxa de juros nos EUA e
em seis periodos apresentados, o fundo MS Growth teve retornos acima do seu Benchmark em
quatro periodos. Como o fundo tem uma_estratégia de alocar em empresas de valor e
crescimento, essa informagdo demonstra de forma clara que o aumento da taxa de juros no
exterior € ruim, mas nem sempre vai gerar retorno negativo nos ativos de valor e crescimento no
exterior. Sobre a performance do fundo, no periodo apresentado em tela, em oito vezes o fundo
performou abaixo do seu benchmark e em dezesseis vezes o fundo performou acima do
benchmark ficando claro que em um curto prazo, mais especificamente um ano ¢ muito dificil
enxergar resultado. Como exemplo de escolha de ativos, o fundo MS Growth manteve em seu
portfélio AMAZON de 2004 até 2021 gerando um ALFA significativo dentro da carteira do
fundo. Para justificar a saida da empresa da carteira, Vinicius completou dizendo que mesmo
agora no atual cendrio de domindncia da AMAZON no mercado de e-commerce, esse tipo de
ativo ndo faz mais tanto sentido na carteira tendo em vista que o fundo tem a estratégia de
VALOR E CRESCIMENTO ¢ a AMAZON sob a leitura do time de gestdio do fundo pode
agregar muito pouco ou quase nada na carteira e com isso se faz mais oportuno investir na’
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empresa canadense SHOPIFY por exemplo, que desenvolve softwares de computadores para
lojas on-line sendo a préxima gerag¢do no comercio eletronico.

Vinicius mostrou em tela um resultado sobre a empresa Facebook e registrou que o
time de gestdo do fundo Growth sempre foi muito convicto em relagdo ao crescimento da
empresa desde o IPO no mercado de capitais e que logo apds a abertura de agdes da empresa
Facebook no mercado o prego do ativo caiu mais de 30% e mesmo assim a gestdo do fundo Ms
Growth decidiu aumentar a participagdo da empresa no fundo tendo em vista a convicgdo do
futuro da empresa no mundo naquele momento em que ndo se sabia ao certo se 0 mercado de
celulares iria dar certo no mundo sendo apenas utilizagdo do Facebook em computadores ficando
a utilizagdo em celulares (mobile) ainda em fase de transi¢dio e estudos. O resto ¢ historia,
completou Vinicius quanto ao sucesso da empresa Facebook. Mais uma vez a gestdio do fundo
acertando do ponto de vista de longo prazo.

Continuando a apresentagio, Vinicius mostrou uma andlise dé um, trés e cinco anos em
tela onde:
e Periodos 1 ano — probabilidade de rentabilidade acima do benchmark: 66%
e Periodos 3 anos — probabilidade de rentabilidade acima do benchmark: 74%
e Periodos 5 anos — probabilidade de rentabilidade acima do benchmark: 83%

Vinicius encerrou a apresentagdo e abriu para perguntas. O membro Tiago lembrou aos
membros do comité que no dia 25/02 o fundo ganhou 5,75% e no dia 02/03 1,98 somando em
apenas 2 dias uma recuperagio de 7,73% onde fica claro que o fundo tem uma VOL alta mas
também um poder de recuperagdo muito alto mesmo no meio de uma guerra entre Rissia e
Ucrania. Dito isso, Tiago perguntou qual o impacto da guerra entre Rassia X Ucrania no fundo.
Vinicius respondeu que ndo existe nenhuma empresa listada da Riassia e Ucrénia estdo entre os
ativos do fundo. Risco de liquidez baixo com $12 bilhdes de dolares de
investimentos/investidores globais. Tiago perguntou se para 2022 essa perda dos Gltimos trés
meses serd recuperada. Vinicius respondeu que ndo existe a menor possibilidade dessa pergunta
ser respondida com certeza, mas garantiu que para longo prazo (dentro de 3 a 5 anos) a estratégia
do fundo iré trazer rentabilidade positiva acima da media de mercado tendo em vista a convicgdo
do time de gestdo na estratégia escolhida quanto as empresas que fardio parte do portfolio do
fundo nesse periodo a frente citado. Tiago perguntou quanto a correlagdo do fndice SP 500 e
Russel 1000 (benchmark do fundo MS Us Growth) e Vinicius respondeu que existe uma
correlagdo sim, mas que o mais importante a se analisar é o Active Share do fundo que em
Dezembro foi de 99,47%, ou seja, 99,47% da posig¢do do fundo ¢ diferente do Benchmark. Tiago
perguntou sobre as principais empresas do fundo e foi mostrado em tela um grafico com as 10
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melhores empresas do fundo e o Sr Vinicius fez uma breve consideragfio sobre as 4 primeiras
sendo elas:

* Snowflake: mais de 110% crescimento receita em 2021 — Empresa de BigDATA —
diferencial: INTERFACE - servigos cobrados por TAREFAS

* Shopify: nova Amazon: empresa oferece financiamentos para clientes — cobra 1,5% nas
vendas — Amazon cobra 15%

* Cloudflare: Empresa EUA — fornece rede de contetido — infra de ferramentas de software

¢ Roblox: plataforma jogos — 55 milhoes de usuérios — criam proprias realidades virtuais

O conselheiro Zorneta perguntou sobre o PL do fundo e foi respondido sendo de $
4.7 bilhdes de dolares com posigdo de janeiro 2021.

Vinicius encerrou a apresentagdo agradecendo a oportunidade e se colocou a
disposi¢do para futuros esclarecimentos. O membro Tiago informou que a reunidio continuara
para que sejam debatidos e analisados todos os pontos abordados na apresentagio. O Presidente
Orivaldo necessitou se ausentar da reunido justificando problemas de satide com sua esposa.

O membro Tiago fez algumas consideragdes dizendo que é preciso ter coeréncia nas
decisdes e comparou o resultado do fundo ao resultado da carteira do IPMC em janeiro 2022
guardadas as devidas proporgdes. Tiago lembrou que o resultado da carteira de janeiro 2022 do
IPMC foi ruim, mas nem por isso foram realizadas mudangas nos portfolios, pois o comité
entende que os atuais fundos sdo bons e irfio trazer resultados no longo prazo da mesma forma
como os ativos do fundo Ms Growth que num curto prazo de 3 meses teve uma rentabilidade
negativa ruim. Tiago também complementou que foram realizados '3 aportes no fundo nas
seguintes datas:

Dez 2020: R$ 7.200.000,00
Jan 2021: R$ 2.000.000,00
Mar 2021: R$ 1.500.000,00
Total: R$ 10.700.000,00

Saldo Atual: R$ 7.219.666,04 - Saldo negativo: RS 3.480.333,96 equivalente a
32,52% do total investido. Tiago registrou que vérias informagées passadas pela gestdo do fundo
tranquilizam quanto ao futuro do fundo ficando o foco na gestio de longo prazo o melhor
parceiro do IPMC para as tomadas de decisdes e que um resgate do salto atual significaria uma

Rua Sergipe, 796 — Tel.: (17) 3524-454] — Fax: 3523-7583 — CNPJ 45.118.189/0001-50 - CEP 15.800-100 — Catanduva — SP
Pégina 4 de 5



Lo Comphdomeniann” 7276 24.09.19%9

realizaglo de prejuizo de mais de RS 3 milhoes de reais de forma desnecesséria tendo em vista
que o IPMC ndo necessita desses recursos para serem utilizados no curto prazo. Dito isso, o
membro Tiago votou pela manutengdo do fundo e se comprometeu a continuar acompanhando o
mercado e os indicadores de VaR e VOL do fundo quanto ao controle de risco de mercado da
carteira. 0 membro Zorneta demonstrou preocupagio quanto a ndo recuperagdo do prejuizo de
32,52% ainda este ano. A Secretdria Vania lembrou que quando da apresentagéio do fundo pena
Genial Investimentos a rentabilidade era excelente e um comparativo feito pela Genial mostrou
que quando aplicados R$ 10 milhoes de reais no Ibovespa em 9 anos o saldo final seria de R$ 13
milhoes, ja se aplicados os mesmos R$ 10 milhoes no fundo Growth Exterior o saldo final em 9
anos seria de R$ 215 milhoes de reais.

Ao final, todos concordaram com a manuteng¢dio dos recursos no fundo da Genial
MS Us Growth. O membro Renato complementou que um possivel resgate iria causar realizagdo
de prejuizo com o investimento e votou favoravel pela manutengio dos recursos no fundo.

Nada mais havendo a ser tratado, o Sr. Presidente declarou encerrada a reunido,

lavrando-se a presente Ata que foi aprovada pela unanimidade dos mcmbros presentes,
conforme assinaturas apostas abaixo.

Vinia Aparecida Lopes
Secretéria

Membros:

Renato Aparecido Biagi

José Carlos Zorneta ‘éﬁa‘
Tiago Muniz dos Santos /K Z_\
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M Gmail " Instituto Previdencia Municipiarios Catanduva <catanduvaipmc@gmall.com>

ENC: MS INVF US Growth Performance Update
1 mensagem

Gustavo Trancoso <Gustavo.! gridinvestimentos.com> 18 de janeiro de

trancoso@
Para: "catanduvaipmc@gmail.com® <catanduvaipmc@gmail. com>

Caro Thiago;
Seque em anexo comenlério sobre o fundo US Growth.

Alenciosamente,

Gustavo Trancoso, CPA 20
Tel.: 11 4602-1227
GRI D Cel.: 27 99989-1058 / 11 95639-1253
INVESTIMENTOS Ay paylista, 1274 - 22* Andar
TR SOSHEHT RTINS ceprmiEie-it0
Sao Paulo - 5P
www.gridinvestimentos.com

De: Jofio Martinussi <joao.martinussi@gridinvestimentos.coma

Enviada em: quaria-feira, 10 de janeiro de 2022 13:50

Para: Institucional (Grid Investimentos) <institucional @ GRIDINVESTIMENTOS.COM>
Assunto: Fwd: MS INVF US Growth Performance Update

Obter o Qutlook para I0S

De: Cavalcante, Thiago A <Thiago.Cavalcante@morganstaniey.com>
Enviado: Wednesday, January 18, 2022 1:46:23 PM d

Para: Jofio Martinussi <joso.martinussi@gridinvestimentos.com>; priscila@gridinvestimentos.com.br <priscila@@gridinvestimentos.com.br>; Rivaldo <rivaldo@gridinvestimentos,com>

Ce: Arakaki, Victor <Victor. Arakaki@morg ley.com>; Gomes, Lincoln M <Lincoln.G @morg ley.com>
Assunto: MS INVF US Growth Performance Update

Olé Jodo e equipe,
Espero que estejam bem,

Assim como solicitado, segue abaixo um comentdrio sobre a performance do US Growth, o webcast tri stral (em breve
apresentacéo e ldmina do fundo.

MS INVF U.S. Growth Fund Quartery Review - 3Q21
Speakers: Dennis Lynch and Prajakta Nadkam|
Access Webcast | Download Presentation

Para uso exclusivo do destinatério, e nilo para posterior distribuigio,

Juros vs. Bolsa vs. US Growth - 2013

partilharei o webcast ref 80 4T21), e em anexo a

Y

O ano de 2013 for marcado pelo chamado “Taper Tantrum”, ou seja, a expectativa que o ciclo de aperto monetério nos EUA estava proximo. A estrutura a termo de taxa de juros reagh
expectativas (inclinagio), Impactando os prémios de risco, gerando pressdo sobre os maltiplos tradicionais de valuation de algumas empresas e selores que eram mais sensiveis / dur
mais longo. Em segundo lugar, a volatilidade dos titulos superou as agbes, o que poderia ser um sinal de mudanga do regime monetério, A medida que as taxas de juros sublam, tanto
acdes quanto os titulos cairam de prego, tomando a diversificacéo das carteiras . Exp iva va realidade - os juros (Fed Funds dos EUA somente foram subir pela primeira ve
dezembro de 2015/). Apos B subldas os juros cheg # 2.25-2.50% (Juros terminais) em 2018. Com menos expectativa de crescimento que o esperado, os Juras voltaram a cair em

o
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Como fol a Bolsa (S&P 500) em 20137 +31,55%
Como foi o US Growth em 20137 + 47.57%

US Growth vs. S&P 500 em Momentos de

Subida dos Juros Americanos
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Fonte: Morgan Stanley Investmen! Management.
Juros vs. Bolsa vs. US Growth - 2018

O ano de 2018 fol marcado por alguns dmicos que infl i o jo de
aumento da taxa de juros por 4X consecutivas no ano.

api el o S&P 500 a terminar o ano no negativo. Um dos fatores foi o répi

Como foi a Bolsa (S&P 500) em 20187 - 4,84%
Lomo fol o US Growth gm 20187 +5,62%
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US Growth vs. S&P 500 em Momentos de
Subida dos Juros Americanos
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Fonte: Morgan Stanley Investment Management

O horizonte de investimento de longo prazo e a abordagem de investimento ponderada pela conviegio adotada pela equipe Counterpoint Global podem resultar em periodos de desvic
desempenhe em comparagio com ¢ benchmark e os pares. Além disso, os movimenos de subida de juros americanos e seus efellos no crescimento de capilal das poucas e boas en
do US Growth, quando analisados sob uma visdo de longo prazo, ndo sdo relevantes.

Growth of $10,000

Time Period: Since Common Inception (6/28/2008) to 11/30/2021
= =S INVF US Growth 2 93,8720 —S&” 500 TR USD ’
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Fonte: Momingstar.

Novo Ciclo de Subida de Juros Americanos

Por mais que haja uma potencial sublda de juros nos Estados Unidos, o FED indica que o valor terminal serd 2,5%, taxa similar aos nivels mals altos dos juros no Ultime cida (2016-2C
metade do penditimo ciclo de subida de juros (2004-2007).

The Fed's New Dot Plot

enpannnee

Fonte: Bloomberg. e

Histérico do FED Fund desde 2000
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Line Chart

Fonte: Bloomberg.

A Evolugho da Inflagio vs. a Evoluglio do Lucro por Agio das Empresas do S&P 500 desde 1950

Fonte: Bloomberg,

O US Growth nao é S&P 500

Como apresentado abaixo, 96.44% da carteira do US Growth é diferente do S&P 500 no fechamento de junho de 2021,

O active share era de 62,28% (versus o Russel 1000 Growth Index) no fechamento de Novembro de 2021, O Active Share @ a fragfio da carteira ou fundo que & investido de forma dife
seu benchmark no dltimo dia do periodo analisado. Uma carteira com alto grau de active share néo garante o desempenho relativo positive (alpha) de um fundo. Alpha é o retormo em
ou valor agregado (positivo ou negativo) do desempenho da carteira em relago so desempenho do benchmark.

https:/imail.google.com/mail/u/0/?ik=8f0d5c850d &view=pt&search=all&permthid=thread-f%3A1722402862813890366&simpl=msg-f%3A1722402... 4/9
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Top 20 Distinct Stock Holdings (Fortfoko 1)
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Fonte: Momingstar.
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Retornos Histéricos do US Growth

0 US Growth teve uma perfor

MS INVF U.S. Growth Fund

Presented in U.5.D terms - Class | Shares
Performance Returns, NET of fees
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k em anos subsequentes a perlodos de desempenho relativo ao indice negativos,
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MS INVF US GROWTH
12/3172020 to 12/31/2021
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0O que ndo funcionou? Selecdo de agdes,
Onde? Principalmente nos setores de Consumo Discricionario, Teenologia da Informagéo e Bens Industrials.
No nivel das empresas, quals foram os princlpais detratores?
|l||:r Fostiy Ine. -S0AT% (-80.43% CAGR 1 'm Coup ” $3.37% |S1IT CAGR 1.00 years)
TR0
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. | - J
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Por que o S&P 500 sublu 28% em 20217 Houve um rali de valor nos setores de Energla, Financeiro (especiaimente bancos) & imobllidrio. O fundo MS INVF US Growth tem exposics

muito limitada a esses setores devido & sua balxa QUALIDADE e possivel ARMADILHA DE VALOR.

https:/imail google.com/mail/u/0/?k=8f0d5c650d&view=pt&search=all&permthid=thread-1%3A1722402862813899366 &simpl=msg-f%3A1722402...
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TOTAL RETURN
INDEX NAME WD (%) Y10 (%) !
S&P 500 o7 2871
gy w08
Materials. 265 2128
Industrials 180 nn
Comumer Discrelionary 0a2 443
Consumer Staples 9 1863
Health Care % 2.0
Francts o D
Iinformation Technology . 21 A
Telecommunication Services on nsr
Utiliies 266

e

Soutte Mer gan Standny & Oy Ruvesrch
Cap Walght vs Equal Waight P

-4
-

|
i

Além disso, alguns nomes de "mega-cap”®, aos qulli © MS INVF US Growth ndo tem exposicio, tiveram desempenho de dois digitos:

lm Alphabat ine. 65.17% ([65.17% CAGR 1.00 years) ll.ﬂ’ Microsoft Comporation 5240 (53 40% CAGH 1 00 yearg) Im Tesla bnc. 4R76W (#5.70% CAGR 1.00 year)
. .

,‘m Chco Byatanim, Ina. 45.70% [45.76% CAGR 1.00 ysars) [m Apple lnc.  J4A5%W (34 63% CAGH 1 00 ywars) lw Motfilx, ine. 1141 (11.41% CAGR 1.00 yearsd

Perspectivas e Posicionamento para 2022
+ O US Growth & uma estratégia de Renda Varidvel com gestdo ATIVA. O que é gestio ATIVA? ALTO ACTIVE SHARE. No final de novembro, O Active Share estava em §2,28%.
* O Active Share é a fragho da carteira ou fundo que € investido de forma diferente do seu benchmark no Glitimo dia do periodo analisada. Uma cartelra com alto grau de active st

penha relativo positivo (alpha) de um fundo. Alpha ¢ o retormo em excesso ou valor agregado (positivo ou negativo) do desempenho da carieira em relagéo a0

ot pentio do henchmen

+ A equipe ndo fez grandes mudangas no portfdlio, pois acredila nas empresas que possui atuaimente, .

+ Estamos reavaliando todas as teses de investimento, agdo por aglo, particularmente os nomes que t&m sido os principai do d penho. Mas sdo todos negécios |
qualidade e ndo hd risco de deterioragiio permanente do capital em nenhum deles.

+ De um modo geral, s nomes de mega-capitalizacio na NASDAQ tiveram um bom desempenho nas Gitimas semanas, enquanto, posterdormente, a equipe entende que este se
bear market. O time de investimento especula que isso se deve a algumas razdes, incluindo vendas tematicas (empresas de alto crescimento e beneficiarias do COVID) por He
Funds, preocupagdes com o aumento das taxas de juros e noticias sobre as preocupagbes com o COVID.

+ Cerca de 75% das agbes do indice Russell 3000 cairam pelo menos 10% em relagéo as maximas de todos os tempos, enquanto o Indice agregado caiu apenas 3,4% (ver no g
abaixo). Mais da metade estd em um técnico bear markel, com queda de até 20%, entre aqueles que j& descontam multiplos mals balxes e/ou lucros a ameaca do alta jnfls
politica monetaria mals aperlada, deixando oportunidades abundantes de selegao de agdes.

'IM! Pt 2001 Mar 2031 M;ﬂ'l Iby'h?! M_*'a_nt u;nal aq'xm llo:nﬂ w;\m tp-':\m M_'?_ml

S

https://mail.google.com/mail/w/0/7ik=8f0d5c650d&view=pt&search=all&permthid=thread-%3A172240286281 3899366 &simpl=msg-f%3A1722402... 7/9
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Source: Worth Charling as of Dec. 15, 2021

y.do we have less mega-cap names v.s. benchmark v.s, peers? Our opportunity set has been going towards lower market cap over the past several years, because we at
for companies that we believe can increase the capitalization and be strong performers over a 5-years period. The lower exposure to mega-cap stocks is not because we believe
not good companies, but simply as a function of their size and scale: we think these firms will have a troubling time increasing their current levels over the long-term versus olher
that we believe will grow more and faster,

o Going into 2020 the team moved away from megacaps and used the volatliity late in 2018 and In March 2020 1o add to higher growth names and lower down the cap spet
within large cap given the team feels these have higher growth potential over the next 5 years. SaaS, intemnet and payments businesses have underperformed In 2021, bu
team still believes these remain low areas of penetration an for example e-commerce remaing less than 20% of all retall and Saas s stil early on in adoption.

@ With regards to COVID, the team doesn't know when we will be through it as it could be another few years and given this, the team doesn’t think it's appropriate o anticips
guess when it will end. The team was Invested in companies, such as ZOOM, prior to COVID as they have maintained their long term approach. While growth has slowsd
ZOOM, it still conlinues to grow and the team believes the technology |s above competitors and the company has strong fundamentals with a good cash balance and larg
oppaortunity in the space 1o grow. x

With regards to increasing rates, real rates are still nagative and the team remains focused on cost of capital.
nd interest rates likely will not impact the pricing power of the companies the team owns. These are companies
addressable markets, and improving cash which the team belleves can out eam over time. The te; i
the last 5 years. They continue to be conservative in their analysis,

The businesses that we own have pricing power that helps navigating through inflation. We are well positioned to deal with a higher interest rate environment. In our valuati
have been using reasonable and conservative estimates when running our DCF models’™- there [s enough safety margin in the assumptions we are using even should rate
higher. It is not easy to position a portfolio well 1o take into account a temporarily Inflation environment,

The types of companies that we own are very high quality and display breakeven / positive FCF, sell-unding business models, investments In their own businesses, We are FCF
investors and avoid indebled companies, which will prove useful in the rising rate environment,

When the team thinks about valuations, they have never considered mulliples in the income statement as a value. Their thinking and training is that the balance sheet is where y
for truth, and cash flow is more important. When determining “end game”, which |s assigning an intrinsic value and deriving a 5-year CAGR by evaluating variables such as the i¢
addressable market, how the company will grow its business, what are the and unit economics of the company.

An example of potentially rethinking fundamental analysis is recent discussions around Apple’s tactics in mobile advertising and the impact that could have on the names owned
team. Companies such as Twitter, Snap and Pinterest could have to retool to meet Apple’s needs in this area and that could theoretically cause the leam lo rethink their fundame
analysis,

swong sheets, strong

L ral 1

Por exemplo, 0 modelo MS Sell-Side para AMZ (final de’ 2021) indica que seu WACC é de 5.9%:

DCF valustion assumptions

Valuation Date One yoar forward

Cost of Equity 8.0%

Cost of Dabt 0%

Margnal Tax-Rate 21.0%

Long-Term Debt  Tetal Cap. A.0%

WACC 59%

Perpetual Growth Rate 8%
Enquanto isso, 0 modelo proprietério da equipe Global Opportunity tem um nimero mals conservador para eu..u empresa @ muitos outros que sdo considerndos "sensiveis” ao aument
taxas de juros, -

As empresns que possulmos tém poder de prego que ajuda a navegar atravds da inflagéo. Estamos bem posiclonados para lidar com um ambiente de taxas de juros mais
Emaouunvolhglo.wmmuudoumlmquSQWUnmmmummDCF:MmmdaawmmmmMMnn
mesmo no caso das taxas subirem ainda mais. NAo é facl posicionar bem uma cantelra levando em conta um amblente de temporéaria.

Os tipos de empi que | I sfio de alta qualidade que estio ao ponto de apresentar um fluxo de caixa livre positivo, modelos de negdcios de autofinanciamento, inve:
em seus priprios negdcios. S r | jos ao fluxo de caixa e evitar empresas endividadas, o0 que se mostrara (til no ambiente de aumenlo das laxas.

Quando a equipe pensa em valuation, miltiplos tradicionais de valuation nio slo as principais métricas para d se uma emp esta cara, barata ou no prego. O mals
importante é a anélise do fluxc de caixa e nilo o demonsirativo de resultados, Ao determinar o “fim do jogo”, atribui-se um valor intrinseco e dertva-se um CAGR de 5 anas, aval
variéveis como o do total enderegado, e os planos de crescimento do negbcio, elc. ! ;"

Thiago Cavalcante

Avenida Brigadeiro Farla Lima, 3800 | itaim Bitd | Floor 07
Sho Paulo 04538-132
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