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Mensagem do CIO

Mais de trés decadas apds o primeiro alerta do IPCC, com um volume crescente de
evidéncias empiricas sobre os impactos econdmicos das mudancgas no clima, a maioria dos
modelos financeiros continua tratando o tema como colateral. As implicacdes séo
conhecidas: alocac&do inadequada de capital, perpetuacdo de riscos sistémicos e uma
miopia que fragiliza a resiliéncia das economias.

A literatura sobre finangas comportamentais nos ensinou que 0s agentes econdmicos estéo
longe de ser plenamente racionais. Suas decistes sdo moldadas por atalhos mentais, por
narrativas convenientes e por incentivos de curto prazo. No caso da questdo climatica, essa
racionalidade limitada se manifesta de forma estrutural. Ndo se trata de uma falha de
compreensao técnica. Trata-se de uma disfuncdo coletiva que envolve gestores e analistas,
todos operando dentro de um arcabougo cognitivo que privilegia a estabilidade aparente do
presente em detrimento da volatilidade certa do futuro.

O desconforto com a crise climatica vem, em parte, da dificuldade de assimila-la aos
instrumentos convencionais de tomada de deciséo. Ela ndo se comporta como um risco
tradicional — com distribuic&o de probabilidades conhecida e impactos localizados. Pelo
contrario, € um fenémeno difuso, sujeito a pontos de inflexdo e retroalimentagdes, € que
tende a ter impactos mais frequentes e intensos. Ainda assim, os modelos de valuation
continuam operando como se o futuro fosse apenas uma extenséo linear do passado.
Empresas sdo avaliadas com base em fluxos de caixa projetados sob premissas que
desconsideram escassez hidrica, eventos climaticos extremos, perda de biodiversidade e
transformacgdes regulatorias profundas.

Essa dissociacdo entre 0 que sabemos e a forma como decidimos se manifesta
cotidianamente nas decisdes de alocacdo de capital. Projetos de infraestrutura carbono-
intensivos ainda recebem financiamento preferencial. Cadeias produtivas vulneraveis a
choques ambientais sdo tratadas como solidas. Ativos expostos a riscos climaticos fisicos ou
reputacionais continuam sendo negociados como se fossem perenes. Tudo isso porque o
sistema € construido para ndo ver — ou para ver apenas o que pode ser medido em prazos
curtos e com alto grau de confianga estatistica.

O problema € que a confianga estatistica, nesse caso, € uma ilusdo. A crise climatica €
marcada pela incerteza profunda, néo pela volatilidade conhecida. Trata-se de um tipo de
risco que nao se adapta bem a modelos de precificacdo baseados em médias historicas.
Exige outra postura: uma disposicao a agir com base em cenarios plausiveis, mesmo
quando as probabilidades séo dificeis de estimar. Isso implica abrir mado da seguranca do
modelo fechado em favor da prudéncia frente ao desconhecido. Implica aceitar que 0s
mecanismos tradicionais de precificacdo — ancorados em retorno ajustado ao risco —
podem estar mal calibrados.

Por que, entdo, essa mudanga n&o ocorre com a velocidade necessaria? A resposta, em
parte, esta nos incentivos econdémicos e institucionais. Estruturas de bonus, mandatos de
gestdo e métricas de performance sdo desenhadas para recompensar o desempenho de
curto prazo. Nesse ambiente, a internalizac&o de riscos de longo prazo — especialmente
agueles gue exigem questionar a viabilidade de setoresinteiros — representa um custo
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politico e profissional que poucos estdo dispostos a assumir. O comportamento
coletivo dos investidores reflete, portanto, uma racionalidade estratégica: mesmo
que o risco climatico seja real e crescente, € mais seguro para eles seguir 0s
parametros vigentes do que agir de forma pioneira e isolada.

Essa logica se refor¢ca com a retérica dominante do “mercado eficiente”. Ainda hoje,
ha quem acredite que o0s precos dos ativos incorporam todas as informagdes
disponiveis, e que eventuais distorgcoes serdo corrigidas automaticamente a
medida que o risco se materializa. Mas essa visdo ignora que, no caso do clima, a
correcéo pode vir tarde demais e com custos irreversiveis. A crenga na eficiéncia
do mercado funciona, aqui, como um escudo ideoldgico para a inagéo.

Nos ultimos anos, o pouco do debate climatico no setor financeiro concentrou-se
na mitigacdo — na tentativa de reduzir emissdes e neutralizar impactos. E
compreensivel: mitigar ainda remete a ideia de controle, de reversibilidade. Mas ja
nao ha mais duvida de que a mudanca climatica € uma realidade em curso, nao
uma hipotese futura. Diante disso, a agenda de adaptacéo precisa deixar de ser um
tema marginal para se tornar central. Adaptar-se significa reconfigurar
infraestrutura, reavaliar modelos agricolas, ajustar cadeias produtivas e rever
padroes de ocupacdo urbana. Significa, também, aceitar que parte das
transformacdes em curso sdo irreversiveis — e que investir sem levar isso em
conta ndo € apenas ineficaz, é irresponsavel.

A adaptacdo exige investimentos em resiliéncia — e resiliéncia ndo se mede
apenas em retorno financeiro, mas em capacidade de sustentar sistemas
socioecondmicos sob pressédo. Isso implica uma revisdo profunda dos proprios
modelos financeiros e econdmicos. Os instrumentos que usamos para precificar
ativos, estimar riscos e definir prioridades foram construidos em um mundo mais
estavel, previsivel, que ja n&o existe. Continuar a utiliza-los sem questionamento
nao e conservadorismo, € negligéncia.

A crise climatica n&o sera enfrentada com as ferramentas que ajudaram a cria-la.
Se queremos, de fato, uma transi¢céo justa e eficaz, precisamos repensar 0s
fundamentos da decisdo econdmica. Incorporar a adaptacdo tem que ser visto
como uma lente estratégica. E aceitar que, diante da certeza da mudanca climatica,
nao € mais o planeta que precisa se adaptar aos modelos — s&o 0s modelos que
precisam, com urgéncia, se adaptar ao planeta.

Fabio Alperowitch, CFA

Fundadorda fama re.capital




Tabela de Performance

Em % 2024 2023 2022 2021 2020 2019 2018 2017 |2016
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Comentario de Performance

O FAMA FIC FIA apresentou uma valorizagéo de 7,7% no trimestre, comparada a 8,3% do
Ibovespa e 8,9% do SMLL (indice de Small Caps).

O primeiro trimestre marcou uma inflexao relevante na dindmica recente dos mercados.
Observamos uma divergéncia significativa entre o desempenho dos mercados emergentes,
especialmente o brasileiro, e 0 mercado norte-americano, onde o S&P 500 (-4,3%) e o
Nasdaq (-8,1%) registraram quedas expressivas. Os Estados Unidos enfrentaram novas
preocupacdes quanto ao impacto de tarifas e disputas comerciais, alem de
guestionamentos crescentes sobre sua lideranga no setor de tecnologia em um contexto
geopolitico mais fragmentado. O langamento, por uma empresa chinesa, de um modelo de
inteligéncia artificial significativamente mais eficiente em termos de processamento do que
as alternativas existentes foi um divisor de aguas, colocando em xeque a competitividade
das grandes techs americanas e catalisando a mudanca de direc&o dos mercados. Esse
movimento favoreceu a rotagcdo para emergentes, sustentando uma dindmica mais
construtiva no mercado local de acdes e cambio, com forte valorizagdo do real frente ao

dodlar.

No Brasil, a atividade econOmica permaneceu aquecida, com a apreciacdo cambial
contribuindo para aliviar as pressoes inflacionarias. Embora persistam duvidas quanto ao
equilibrio fiscal de longo prazo e a capacidade do governo de implementar medidas eficazes
para conter a trajetoria ascendente da divida, 0 mercado passou a trabalhar com o fim do

ciclo de aperto monetario.

Afor¢a da economia brasileira segue refletida nos resultados e na performance operacional
das empresas do nosso portfolio. As principais contribuicdes positivas no periodo vieram de

Serena (+3,4pp), Totvs (+2,1pp), Porto (+1,5pp) e B3 (+1,2pp).

Serena continuou a executar seu plano de negocios com disciplina € avangou No processo
de desalavancagem. Nos ultimos anos, a empresa finalizou um ciclo robusto de
investimentos em expans&o de capacidade, com ativos agora maduros em termos de
geracao de caixa. Além disso, abriu novas frentes de crescimento, como geracao distribuida

e atuacdo em mercados internacionais, notadamente os EUA, enquanto refinou suas
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estratégias comerciais para extragcdo de valor de seus ativos. Seu elevado nivel de
endividamento, por vezes motivo de preocupacao no mercado, apresenta caracteristicas
benignas: custo financeiro em parte subsidiado, significativamente abaixo do CDI, e prazos
longos, compativeis com a natureza de seus ativos. A estrutura de receitas contratadas,
majoritariamente indexadas a inflagdo, confere grande previsibilidade financeira. Esse
arranjo, aliado a um cenario mais construtivo para os precos de energia, contribuiu para a
valorizagc&o da companhia. Rumores sobre uma possivel oferta para fechamento de capital,

posteriormente confirmados, também impulsionaram as agdes no trimestre.

Totvs continua a se beneficiar de um modelo de negocios resiliente, com receitas
recorrentes indexadas a inflacdo e altos custos de substituicdo para os clientes, o que
proporciona estabilidade aos resultados. A companhia segue apresentando solidos
indicadores operacionais e desenvolvendo novas verticais de crescimento. Num ambiente
em que empresas buscam acelerar sua transformacéo digital e adogdo de inteligéncia
artificial, as solugdes da Totvs ganham protagonismo ao organizar e operacionalizar dados
criticos para a tomada de decisédo. Outro vetor promissor € sua parceria com o Itau na area
de techfin, com potencial relevante em um segmento que historicamente se destaca em
cenarios de juros altos e inflagdo. A acdo tambem se valorizou no trimestre com
especulacdes em torno da possivel aquisicdo da Linx. Apds uma desisténcia inicial, com
postura louvavel de disciplina de capital, a Totvs recentemente retomou as conversas em um

ambiente competitivo mais favoravel.

Porto tem navegado de forma eficiente o ambiente macroeconémico desafiador,
aproveitando um cenario competitivo favoravel em seguros de automaoveis para crescer
com elevada rentabilidade. Sua vertical de crédito e servicos financeiros, Porto Bank,
também demonstrou resiliéncia. Além disto, sua solida estrutura de capital, com elevada
liquidez e reservas, permite a companhia capturar retornos marginais atraentes atualmente
disponiveis em diferentes segmentos financeiros. No trimestre, a acdo seguiu com bom
desempenho, impulsionada, em especial, pelo crescente otimismo em relacdo a vertical de
planos de saude, que vem apresentando crescimento robusto, sinistralidade controlada e
solida rentabilidade — um diferencial relevante em um setor que enfrenta desafios

operacionais em diversos elos da cadeia.



B3, por sua vez, esta estrategicamente bem posicionada para se beneficiar de uma eventual
rotacédo de fluxo de investidores para mercados emergentes, o que pode se traduzir em
maior volume negociado em multiplas verticais de sua plataforma. A companhia tem
avancado na diversificagcao de receitas e no langcamento de novos produtos, como o indice
VIX brasileiro e contratos futuros de ativos digitais, alavancando vantagens competitivas
relevantes de sua infraestrutura de mercado amplamente dominante no pais, mesmo diante
da possivel entrada de concorrentes. No trimestre, as agdes também se valorizaram com a
resolucéo favoravel de disputas fiscais relacionadas ao aproveitamento de agio na fuséao

entre Bovespa e BM&F.

As contribuicdes negativas foram concentradas em Klabin (-2pp) e Azzas (-0,6pp). A queda
da Azzas refletiu receios quanto a integracdo cultural entre Arezzo e Soma e ao alinhamento

entre os fundadores apods a fusao.

Klabin teve desempenho fraco no trimestre, em contraste com a performance relativa
robusta apresentada quando do forte ajuste de mercado no quarto trimestre, evidenciando o
carater mais defensivo de seu modelo de negocios. Do ponto de vista operacional, a
companhia segue entregando resultados solidos em todas as frentes, com avanco
consistente no ramp-up das recentes adi¢cOes de capacidade e geracdo de caixa saudavel.
O balango segue momentaneamente mais alavancado do que o ideal, reflexo das ultimas
expansoes industriais e de uma aquisicéo estrategica de terras e florestas para assegurar o
suprimento de fibra de longo prazo. Ressaltamos, no entanto, que essa iniciativa fortalece de
forma estrutural sua base de ativos florestais e deve contribuir para aceleracéo da geracéo
de caixa e redugéo gradual da alavancagem nos proximos trimestres. Outro ponto relevante
€ que, apesar da alavancagem elevada, o custo da divida permanece bastante competitivo e
com perfil de longo prazo, suportado por bancos de desenvolvimento, agéncias de fomento a
exportacdo e instrumentos internacionais de financiamento sustentavel (como green bonds
e sustainability-linked bonds), que sdo parte importante da estrutura de capital da

companhia.

O mercado de celulose tem enfrentado maior volatilidade no curto prazo, pressionado por
adicOes de capacidade em curso e incertezas sobre a demanda global, especialmente em

um contexto de tensdes comerciais e tarifarias recentes. O modelo integrado de produgé&o
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da Klabin, com alta flexibilidade operacional, segue como importante vantagem competitiva
para navegar esse ambiente. Acreditamos que mesmo que a forca de sua geracéo de caixa
demore um pouco a ficar mais visivel por conta de investimentos extraordinarios previstos
na modernizacao de uma de suas fabricas mais antigas, eventualmente isto se tornaré uma
fonte importante de retornos para 0Ss acionistas. Por fim, do ponto de vista de
sustentabilidade e engajamento, destacamos positivamente a recertificacdo das metas de
reducdo de emissbes de gases de efeito estufa junto ao SBTi, agora abrangendo as

emissoOes de escopo 3 e elevando sua ambicdo em descarbonizagéo.

Olhando nosso portfolio, seguimos confiantes na qualidade das operagdes das investidas e
no potencial estrutural de geracdo de valor. S0, em sua maioria, modelos de negocios
solidos e testados em cenarios macroecondmicos desafiadores. Durante décadas
convivemos em nosso pais com altas taxas de inflacdo e juros, o que ndo se mostrou

impedimento para a criacdo de companhias admiraveis em todos seus aspectos.

Um traco marcante desta experiéncia ao longo dos anos foi o desenvolvimento de modelos
de negocio com alto grau de financializag&o ou com servigos financeiros agregados, que
além de resiliéncia trazem interessantes oportunidades de alavancar o relacionamento com
seus clientes. Como exemplos em nossa carteira podemos citar Porto, com a excelente
gestéo financeira de seus produtos e riscos além de seu negodcio bancario/credito, 3Tentos e
Renner que utilizam servigos financeiros para potencializar e fidelizar seus clientes, Localiza
e Mills onde o cenario de aperto na disponibilidade e custo de capital incentivam o0 uso mais
racional de bens e a terceirizagdo de ativos ndo core, B3 que participa no registro e
manutencao de instrumentos de credito, Totvs que esta desenvolvendo uma plataforma para

otimizar digitalmente o acesso a credito de seus clientes, entre outras.

Essa fluéncia na gestéo financeira, aliada a uma postura conservadora de endividamento,
tem permitido que essas companhias sigam gerando valor e ampliando suas vantagens
competitivas. Elas estdo fortalecendo as raizes de sua rentabilidade futura, mesmo que esta

ainda demore algum tempo para se tornar visivel aos olhos do mercado.

No trimestre iniciamos uma posi¢cdo em Eletrobras, companhia que acompanhamos ja ha

muitos anos e com atenc&o especial depois de seu processo de desestatizagdo. E marcante
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a evolucéo de sua operacdo desde o inicio de seu processo de reestruturagdo em 2016,
com maior foco em resultado, simplificacéo e racionalizacdo de seu portfolio de negocios e
reducdo de contingéncias e riscos associados a distor¢gdes historicas na gestdo da
companhia (ex. empréstimos compulsorios). Vemos uma companhia extremamente bem
posicionada nos negocios de transmissdo e geracdo elétrica, neste ultimo hoje com um
portfolio invejavel de ativos de geracao, predominantemente energia limpa e renovavel apos
0s desinvestimentos de suas térmicas a carvao e mais recentemente tambem os ativos a
gas. Temos uma visdo bastante otimista em relacdo a demanda de energia elétrica no longo
prazo, em particular considerando tendéncias crescentes como a eletrificacdo da
mobilidade e os inumeros desenvolvimento relacionados a ado¢c&o ampla de ferramentas de
inteligéncia artificial, entre outros. Neste sentido, o portfolio unico de ativos da companhia
parece ter um papel chave a desempenhar. Gostamos bastante de seu conjunto de
negocios, com um segmento fortemente gerador de caixa e de baixo risco como a
transmissao elétrica, e outro com crescente demanda e atributos ambientais diferenciados,

aléem de uma gestao experiente e focada na criagao de valor para os acionistas.

Apesar de admirarmos estas caracteristicas da companhia, optamos por esperar uma
melhor consolidagdo da governanga da companhia apos a sua privatizagdo da companhia.
Temos uma preferéncia historica por companhias com controlador definido, em muitos
casos de perfil familiar, € a auséncia de um acionista estratégico de referéncia no controle na
empresa € algo que sempre vimos com preocupacéo apos sua desestatizacdo. O recente
acordo entre a empresa e 0 governo federal ajudou a mitigar esta preocupacéo, dando um
passo importante no sentido de pacificar esta relac&o, além de reduzir o risco da companhia
precisar realizar aportes no desenvolvimento de nova capacidade de geracdo nuclear.
Apesar de ser uma fonte considerada limpa de energia, a geracao nuclear possui um
historico controverso de atrasos e estouros de custo significativos em seu desenvolvimento,

riscos aos quais preferimos néo ver a empresa exposta.

Em termos de sustentabilidade, € inegavel o impacto ambiental negativo que alguns projetos
de geracéo hidreletrica com grandes barragens tiveram no passado (ex. UHE Belo Monte).
Acreditamos que isto seja reflexo de um periodo de dirigismo estatal e falta de
compromissos ambientais que ndo vemos se repetindo. A empresa ainda possui alguns
desafios na gestdo deste legado, mas que passam principalmente por solugcdes setoriais

para sua equalizagao, e que devemos acompanhar com atengao. 10
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» Ator chave natematica de mobilidade
urbana

~N

» Capacidade de utilizar a frota para
impulsionar a reducédo de emissdes de
gases de efeito estufa no setor de
transporte

» Potencial de lideranca no fomento da

eletrificacéo no setor de transporte

V.

Riscos e Oportunidades

Principais posi¢coes

Riscos

(" )

» Plano de descarbonizacédo com grandes
desafios na mensuracao e na gestéo das
emissoes de escopo 3, com impacto ainda
incerto

» Giro significativo da frota, necessidade
de destinacao/venda de ativos maduros
pos utilizac&o gerando um desafio na
correta utilizagéo do ativo e no descarte
indireto

\ 4

» Papelchave na geracéo de energia
renovavel e descarbonizac&o do setor
elétrico

» Defesado continuo avanco de fontes
de energia limpa e democratizacéo do
acesso no setor elétrico brasileiro

» Solucbes digitais para aumentar
eficiéncia da rede e ampliar acesso dos
clientes de médio/pequeno porte a
solucdes de energia renovavel

» Fortalecimento de ferramentas
analiticas e resiliéncia operacional diante
da crescente incerteza climatica

» Aumento na comercializagéo de
Certificados de Energia Renovavel
(RECs) para apoiar as estratégias de
descarbonizacéo dos clientes

» Inovacado em produtos e servigos para
se adaptar ao ambiente de crescente
incerteza e mudancas

» Formalizacéo, reducéo de desperdicio,
e melhor alinhamento com prestadores
de servico

» Reciclagem de veiculos/pecas
sinistrados

» Potencial fomento da eletrificacéo no
setor de transportes

» Incentivo a praticas de
seguranga/sustentabilidade dos Clientesj

» Eventos climaticos extremos podem
afetar a disponibilidade de recursose a
confiabilidade das operacdes
energéticas

» Possiveis mudancas na
regulamentagcéo ambiental ou politicas
governamentais, como barreiras a
obtencéo de licencgas, desenvolvimento
de projetos ou operacgdes

» Conflitos potenciais com
comunidades locais relacionados ao
uso da terra, direitos indigenas ou
preocupacgdes ambientais

» Impactos socioambientais e riscos
regulatorios decorrentes da disposicédo
incorreta de materiais e equipamentos
ao fim da vida util

» Impacto dos crescentes eventos fisicos
extremos ocasionados pela mudanca
climatica no aumento de sinistralidade

» Reducéo da propriedade de
veiculos/uso mais eficiente dos ativos

» Queda na demanda por seguros
(melhores praticas de seguranca no
transito/eletrificacdo da frota, etc.)

» Judicializag&o relacionamento com
segurados

J
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ODS/Alocacao ESG

Ao final do trimestre o nosso portfolio era composto por empresas que enderecam,
prioritariamente, seis dos ODS, sendo 0s mais relevantes o ODS 3 (Boa Saude e Bem-
Estar), e o ODS 9 (Industria, Inovagéo e Infraestrutura), que juntos representam 49% de
exposicao:

Boa Sande & Bem-Estar

Energia Acesshel e Limpa

gl ndustria. Inovagso e

&3‘ Infraestrutura

Cidades e Comunidades

Sustentaveis
N

8 Consumo e Produgao
Sustentaveis

Combate as Mudancas

oo
e
Q Climaticas
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fama
re.capit

As informacées contidas neste material sdo de carater exclusivamente informativo. E
fundamental a leitura do regulamento dos fundos antes de qualquer decisé&o de investimento.
Rentabilidade passada néo € garantia de rentabilidade futura. A rentabilidade divulgada ndo
¢ liquida de impostos. Nenhum fundo conta com garantia da instituicdo administradora, da
gestora ou do Fundo Garantidor de Creditos - FGC. Para obtencéo do Regulamento, Historico
de Performance, Prospecto, alem de eventuais informagdes adicionais, favor entrar em
contato com a fama re.capital ou com a Administradora do fundo. Para avaliacdo de
performance dos fundos de investimento, € recomendavel uma analise de periodo de, no
minimo, 12 meses. o
A\ ANeima

Gestdo de Recursos
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