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"There are two main risks in the investment world:

the risk of losing money and the risk of missing opportunity.
You can completely avoid one or the other, or you can
compromise between the two, but you can't eliminate both.
One of the prominent features of investor psychology is

that few people are able to (a) always balance the two risks
or (b) emphasize the right one at the right time."”

Howard Marks, "Warning Flags" Investment Memo, May/2010



Valores

Equipe de profissionais com extensa Experién(:ia

experiéncia no mercado e um conjunto
de competéncias individuais heterogéneas
e extremamente complementares.

Disciplina Foco

|
Empresa passou por diversos ciclos c O t 1 S t a

de mercado com disciplina na gestao e
cultura de preservacao de capital de
seus cotistas.

Sécios e colaboradores Meritocracia Alinhamento
da empresa aplicam parte -
relevante de seus recursos de lnteresses

nos fundos da casa.

Empresa focada no segmento
de acdes. Especializacao como
diferencial para a industria

de gestao de recursos.

Remuneracao vinculada ao
desempenho e importancia,
de forma a atrair talentos.



Tavola Capital

Historico

2014 2016

A Tavola Capital nasce a partir de um processo de Dando continuidade a este processo, em maio
reestruturacao iniciado na Fides Asset em setembro de 2014 de 2016 Jacques Zonichenn assume a gestao
com a vinda do gestor Gustavo Constantino, que lancou o do fundo Fides Long&Short Plus FIM, hoje
fundo Fides Absoluto FIM, hoje chamado Tavola Absoluto FIM. Tavola Long&Short FIM.

2019
o—1

Ao longo desse periodo estruturamos uma equipe forte, Hoje somos uma partnership formada por

com alta complementaridade, pensamento pragmatico 12 colaboradores e temos um Comité Executivo
e independente, bem como uma cultura interna solida formado pelos socios Gustavo Constantino,

e um processo de Investimento diferenciado. Jacques Zonichenn e Marcelo Bahia.

Atualmente administramos
cerca de RS 800 milhoes.




Pessoas

Operacional

Hércules
Carvalho

Diogo Cardoso

Comitée Executivo

Gustavo Constantino, Jacques Zonichenn, Marcelo Bahia

Comercial

Fernanda
Ozenda

Gestao Tavola
Absoluto

Gustavo
Constantino

Gestao Tavola
Long Short

Jacques
Zonichenn

Execucao

Alexandre
Cavalcanti

Analise de
empresas

Marcelo
Bahia

Lucas Suemitsu

André Gusmao

Daniel Hauben

Marcos Wegmann
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Processo de
Investimento

Desenvolvemos um processo
de investimento diferenciado,
com disciplina de valor

e contextualizacao do
momento no ciclo econdmico.




Pesquisa
e analise

Sy N
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Estudo Reunides Analise Preco Tese de
Quantitativa investimento

Estudo da dinamica dos setores e das empresas analisadas sob as oticas micro e macroecondmica.
Proximidade com as empresas e contato com seus fornecedores, clientes e concorrentes.

Analise quantitativa das empresas, procurando isolar suas variaveis mais relevantes.

Entendimento do consenso de mercado e como isso se reflete nos precos.



Decisao de
Investimento

Analistas O Gestao

Apresentacao dos o O Aprofunda a discussao junto
cases e discussao da a equipe de analise e avalia a
tese de investimento oportunidade de

investimento.

Avaliacao da liquidez do ativo.
Discussao a respeito do tamanho da posicao
Levantamento dos riscos aos quais a companhia esta exposta.



Monitoramento

e saida
a®s
Continuo acompanhamento Revisao do modelo de Reavaliagcao da tese e
da empresa, setor e preco valuation em caso de discussao sobre a manutencao
mudanca nas premissas da posicao ou retirada.



Fundos




Tabela

aplicacao exposicao bruta exposicao liquida volatilidade AuM da

Fundos NICio minima liquidez benchmark maxima estimada estimada estratégia Status
03/10/2014 R$10.000
Absoluto FIM
entre metade da
o) o)
D+32 IPCA+6% 2té 200% +20% e +90% volatilidade R$625MM  aberto
(“neutro” ~50%) do lbovespa
Absoluto FIA 26/12/2017 R$30.000
, o entre entre
Long & Short FIM 07/12/2005  R$10.000 D+6 CDI até 120% 10% e +10% 3% o 4% R$185MM  aberto

 Os fundos Absoluto FIM e Absoluto FIA tém exatamente a mesma estratégia, diferenciando-se apenas pela categoria.
* O Fundo Long&Short FIM teve mudanca de gestao em 01/06/2016. @



Fundos

Absoluto FIM




Absoluto FIM

Performance

Tavola Absoluto FIM

Jan Fev Mar Abr Mai Jun Jul Ado Set Out Mo Dez Ano Desde o inicio
2074 Fundo 10,8 7% 1,80% -1,88% 10, 74% 10,74%

2013 Fundo -9,36% 4,29% 1,58% 1,18% 0,53% 3,84% 0,13% -0,31% -3,80% 2,04% -0,81% 2,40% T,44% 18,993%

2018 Fundo -2,48% 6,10% 10,44% 0,34% -4,15% 4,76% 2,1 % 1,63% 1,46% 3,22% 0,90% 2.57% 42,20% 63,20%

PCA + - 39 0,92 0 20 0,88 0,90 0,91% 0,73% 0,79% 0,64% 0,88% 2,80 36,509
2007 Fundo 6,28% 3,16% 0,28% -0,81% -1,40% 2,74% 2,85% 2,07% 0,76% -0,22% -3,98% 4,07% 17,66% 99,08%
2018 Fundo 0,87% 1,20% 1,80% 1,64% -6,83% 1,88% 2,03% 0,04% -4,94% 19,19% 4,23% 1,15% 25,82% 150,48%
2018 Fundo 9,37% 0,63% 1,82% 2,54% 0,52% 15,50% 189,31%

* O indice Ibovespa tem carater meramente informativo e ndo é benchmark formal do fundo.



Absoluto FIM
Performance

6L-ew
: 6L-Jqe
- 6L-JeLu
- 6L-A3)
- BL-uel
: gL-zap
- gL-AOU
: 8L-1Nn0
: gL-195
- 8L-0g®
- gL-1n[
: BL-unl
: 8L-ew
: gL-Jqe
- gL-JeLu
: 3L-A3)
- gL-uel
: LL-Zap
- } L-ADU
: J1-1no
- J1-19s
- JL-0ge
: JL-1n[
: J1-un(
: J1-lew
Ll-ige
- Jl-Jew
: LL-A8)
- JL-ue]
: gl-Zap
- GlL-AOU
: 9L-31N0
: 91-195
- gl-ode
: gL-1Nn]
- gL-unf
9l - e
gl-Jqe
= GlL-Jelld
: 9L-AB)
: glL-uel
: GL-Zap
- GlL-ADU
: GL-3Nno
: GL-195
- GL-ogde
: §L-1n[
GlL-un(
GL-ew
: Gl-lew
: §lL-Jge
= SlL-JdelU
I~ m—.l_,.._.m__‘
: glL-ue[
L yL-Zap
‘ +-AOU

. t1-3n0

189,31%
77,90%
71,31%

IPCA+6%

lbovespa

Tavola Absoluto FIM

2,80 -
2,25 -
1,70 -
1,15 -
0,60

X X

© N~

LO T o™

2 S < 2

O Vamn S

g ¢

(qV] N n

N Q 2 O

= O >

@) m S el

[0 © 200 2 )
@) - - r ]
C M O — (0)] o0
o 0 ~ @) )]
c O ol N o =z
- m o = 7)) 7))
O = S o) o)
) ) O C v v
o 0 N < = =

* O indice Ibovespa tem carater meramente informativo e ndo é benchmark formal do fundo.



Fundos

Long&Short




Long&Short FIM

Performance

Long&Short FIM

Jan Fev Mar Abr Mai Jun Jul Ado Set Out Nowv Dez Ano Desde o inicio
2006 Fl.;ndn 4,28% 3,26% 1,08% 4,18% -2,17% 1,73% -0,29% 0,95% 3,67% 0,82% 4,42% 2,;2% ET,_E[}E-'E 255;:51.%
2007 Fl.;l':dn 3,_1;% 2,1_1% 2,_35% 1,;;9-5 3,}:}% z,aﬁn% 5,?1.'.;.-5 n,;;e-a -1:1:2% -2::-:19-5 1,;;% [}?;'}E 2:1,;;}% 51;,3_3%
2008 Fl.;r:dﬂ —1,1:5% [;,gﬂ% —3:’:8% —;,:3_4% ?,Iﬂ% [;,3;% —;,:1?;?:.*5 —;,:E:E% —;I,;;% —;,:13% 1:;1;% ?:,;5;% —5,;53% 41;,;1_3%
2009 Fl.;l':dn 1,3;% 1:2&% 1‘;;% I;,T;% Ed,;ﬁ*ﬁ 3:,5:1’% 4:6-6% E,E;DE-'E D,E-éi% 1,04% D,;;% 0,33% 3;,;;% 53_5,[};%
2010 Fl_;r:du 1,[;5% —[J}I,;:E% —:I,ilﬂ% [;,;:I% []'J,EEE-'E —J[},ECH*E —[J},ETE?!-'E 1:33% [;,3?% 1:?5% 1:2?% [;,B_EE-'E E:,;EE-'E 1[;?,;9%
2011 Fl.;r:dﬂ 2‘,23% [;,éﬂ% ‘;,15;1% 1:[;%% 211';% [;,E-‘l% ;,;3% —dD,H‘IE% [;,;FDE-'E [;,I:D% —[;;;?% ‘;,31% 1;,51% 13-1,:2‘5%
2012 Fl.;l':dn [;,?:5% 122[15«-5 zd,;n% [;,I;;% [;,-';;% [}315:-5 [;,;5.555 1,;5% [;,;;1% 2;;% 1;[}% [;,-‘;;% 12,:3% 11;[1,:[1[}%
2013 Fl.;l':dﬂ ‘IJ,QH-'E [;,E:EE;E D:E:E% [;,ﬂ-JDE;E [;,D;}E-'E —I?},_E_!E!':';-'E [;,D;E-'E [;,DEE-'E [;,;L._'I!E-'E —[J},;ET-E-'E [;,[F};E-'E [;,[F}EE-'E 315;1% 1?[_},.16-%
2014 Fl.;ndn —E}I,;rzﬂn;'ﬁ —[},_2-4':';"6 —;,;_E% —d[},-1‘2% [;,;f;% [;,;fﬂ% 1:IT|'EE;E [;,3;% [;,IDEE;E 1:;;% D:H[}E-'E [;,E;f% ;éﬁ% 1E:1I,TEE”;*E
oo | rumdo | s tome  oam  oom  osme  vem  orew e oows  urme  vowe v | aam | 0ars
2016 Fl.;ndﬂ 1:54% [;,I;é% D,';JE':*E [;,EFE% [;,3;% 1,52% '1,3;-'5':’-:- 1,07% 1,02% 1,12% 1,3:1'5':’-:- 1,6:4% '1?:,;;% 241;,:5}}%
2017 Fl.;l':dn 1,;.:1% 1,&%% z,n-n% -0:1:5% 0,88% 1,1-3% n,lsa.:% 0,53% 0,75% n,é;% -5:1_1% D,E_E% 1;,;;% 2_3-4,;5%
2018 Fl.;l':dﬂ 1 ;;;% 1:[:4% DI,:.":E% I:IJ,E_-#E;{:- - I;JI,:E_BE':{:- DJ,I;EE':-E [;,;':'E-f:- [;,;;-% - JEI,_4_1 %o E‘:,égl% EIJ,I;-“-'L% []J,I':'é% ;,;é% 3'_2 1,6':'9-"-:
rore | Fumdo | 1216 om  osew oo o0 | a7 237,50%
=D SR T 2,45 047 0,529 SR T 2,559 297,31%

* Em Junho/2016 tivemos uma mudanca de gestor no Fides Long Short Plus com Jacques Zonichenn assumindo o fundo.



Long&Short FIM
Performance
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* Em Junho/2016 tivemos uma mudanc¢a de gestor no Fides Long Short Plus com Jacques Zonichenn assumindo o fundo.



Bios

Gustavo Constantino | Gestor

Socio e Diretor de Gestdo de Carteiras da Tavola Capital. Iniciou sua carreira como
analista de empresas no Banco BBM em 2001. Em 2005, passou a ser um dos gerentes
responsaveis pelas posicdes proprietarias de renda variavel do banco. Em 2009, entrou

na GAP Asset Management para ser um dos gestores dos fundos GAP Long&Short, GAP FIA
e alocagdes de renda variavel dentro dos fundos multimercado. Em 2011 se juntou a SPX

Capital em sua fundagao como socio responsavel pela gestdo de renda variavel nos

fundos multimercados da empresa. Em 2014 se tornou socio da Fides Asset Management

responsavel pela gestdo. Graduado em Engenharia de Producao Mecanica pela PUC-Rio

e P6s-Graduado em Financas pela FGV-RJ. Possui Certificacdo de Gestores ANBIMA (CGA).

Marcelo Bahia | Coordenador de Analise

Socio e head da equipe de analise da Tavola Capital. Iniciou sua carreira como analista
de empresas no Opportunity Asset Management em 2004. Em 2007, entrou na Pollux
Capital como membro do time de investimentos e analista sénior desde o inicio do

negocio de renda variavel no Brasil, tendo sido sécio da empresa desde janeiro de 2012.

Em 2018 tornou-se socio da Fides Asset Management responsavel pela area de analise
de empresas. Cursou Ciéncias Econdmicas na PUC-RJ e tem formacao pela Harvard
Business School (Program For Leadership Development).

Daniel Hauben | Analise de Empresas

Socio e integrante da area de analise de empresas da Tavola Capital. Iniciou

sua carreira em 2010 na mesa de operacoes da Agora Corretora. Em 2011

entrou na Kyros Investimentos na area de Back-Office e posteriormente migrou
para a area de analise de empresas de Renda Variavel e Commodities. Ingressou
na Fides Asset Management em 2016. Graduado em Economia pelo Ibmec-RJ.

Jacques Zonichenn | Gestor

Socio e responsavel pela gestdo do fundo Long Short da Tavola Capital.

Iniciou sua carreira na Latinvest Asset Management integrando a equipe de gestao.
Foi um dos socios fundadores da Fides em 2002, sendo, inicialmente, gestor de renda
fixa e responsavel pela analise macroecondmica. Em 2005 passou a integrar a equipe
de renda variavel, tendo sido responsavel pela analise de diversos setores, como
mineracao, siderurgia, transportes, logistica, autopecas e bens de capital. Graduado
em Engenharia de Producao pela UFRJ, possui mestrado em Métodos Matematicos
em Finangas do Instituto de Matematica Pura e Aplicada (IMPA). Possui Certificacao
de Gestores ANBIMA (CGA).

Alexandre Cavalcanti | Trader

Socio e responsavel pelo trading da Tavola Capital. Iniciou sua carreira em 2007
no Banco BTG Pactual. Em 2011 ingressou na Fides Asset Management como
analista comercial e em 2014 migrou para a equipe de gestao da empresa como
trader. Graduado em Administracdo de Empresas pela CEFET-RJ e pds-graduado
em Gestao de Investimentos pela PUC-RJ.

André Gusmao | Analise de Empresas

Socio e integrante da area de analise de empresas da Tavola Capital. Iniciou sua
carreira como analista de private equity no Opportunity em 2007. Em 2011 entrou
na Studio Investimentos como analista de renda variavel. Em 2013 foi socio

e analista da Gap Asset Management, as mesmas funcdes que exerceu quando
foi para a Truxt Investimentos em 2017. Tornou-se socio e analista da Tavola
Capital ao final de 2018. Graduado em Engenharia de Producao pela PUC-RIo.



Bios

Lucas Suemitsu | Analise de Empresas

Socio e integrante da area de analise de empresas da Tavola Capital. Iniciou sua
carreira em 2005 na BHP Billiton na area operacional e financeira. Em 2008 entrou
no banco BTG Pactual na area de Back-Office e posteriormente migrou para a area
de Research do banco como analista sell-side. Participou de processos de diversos
IPO’s e foi parte da equipe premiada pela conceituada revista Institucional Investor.
Em 2012, foi analista de empresas da Opus Investimentos e posteriormente, em 2015
foi para a Vinci Partners, atuando também como analista. Ingressou na Fides Asset
Management em 2017. Graduado em Engenharia de Producao pela UFRJ e
atualmente cursando o MBA Executivo da COPPEAD/UFRJ.

Hércules Carvalho | Diretor de Risco e Compliance

Socio e Diretor de Risco e Compliance da Tavola Capital, e responsavel pela area
operacional. Iniciou sua carreira em 2005 na area de Back-Office da SDA Gestao
de Recursos. Ingressou na Fides AM em 2007 como responsavel pelo Back-Office
e suporte a mesa de operacdes. Graduado em Administracao de Empresas pela
PUC-Rio e Engenharia Civil na UNESA. Possui certificacao CPA-20 da ANBIMA.

Fernanda Ozenda | Diretora Comercial

Socia e responsavel pela area de Relagdes com Investidor da Tavola Capital.

Iniciou sua carreira em 2012 como analista macroecondmica na GAP Asset e

posteriormente migrou para a area de Relacdes com Investidor da empresa.

Ingressou na Fides Asset Management em 2016. Graduada em Economia pela
PUC-Rio. Certificada como profissional de comercializacao e distribuicao de

produtos de investimento pelo CPA-20 da ANBIMA.

Marcos Wegmann | Analise de Empresas

Socio e integrante da area de analise de empresas na Tavola Capital. Iniciou

sua carreira no Opportunity em 2014, como estagiario na area de Private Equity

e membro do programa Opportunity SIM. Em 2015, foi para a area de Analise de
Empresas como trainee. Em 2016, ingressou na Brasil Plural, onde foi responsavel
pelo aluguel de acdes, relatorios gerenciais da mesa de equity, e relatorios de
atribuicao de performance. Ingressou na Fides Asset Management em 2017.
Graduado em Economia pela PUC-RIO.

Diogo Cardoso | Analista Back Office

Socio e integrante da area de Risco e Compliance da Tavola Capital. Iniciou sua
carreira em 2013, como estagiario da area de Planejamento de Investimento da
Petros. Em 2014 entrou na Mongeral Aegon Investimentos, na area de Back-office
e posteriormente migrou para area de Risco e Compliance. Ingressou na Fides
Asset Management em 2017. Graduado em Economia Pelo Ibmec-RJ. Possui
certificacao CPA-20 da ANBIMA.



Tavola Capital

tavolacapital.com.br
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