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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

Empresa passou por diversos ciclos

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

Soécios e colaboradores

da empresa aplicam parte
relevante de seus recursos nos
fundos da casa.

Disciplina

Alinhamento de
Interesses

Experiencia

Cotista

Equipe de profissionais com extensa
experiéncia no mercado e um conjunto

de competéncias individuais heterogéneas
e extremamente complementares.

Foco
Empresa focada no segmento
de acdes. Especializacdao como
diferencial para a industria
de gestao de recursos.
Meritocracia

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



Tavola Capital

Historico

2014

A Tavola Capital nasce a partir de um processo de Ao longo desse periodo estruturamos uma equipe forte,
reestruturacao iniciado na Fides Asset em setembro de 2014 com alta complementaridade, pensamento pragmatico
com a vinda do gestor Gustavo Constantino, que langou o e independente, bem como uma cultura interna solida
fundo Fides Absoluto FIM, hoje chamado Tavola Absoluto FIM. e um processo de Investimento diferenciado.

2021
o—1

Hoje somos uma partnership formada por
15 socios e 4 estagiarios, e temos um Comité
Executivo formado pelos socios Gustavo

Constantino e Marcelo Bahia.




Pessoas

Comite Executivo

Gustavo Constantino e Marcelo Bahia

Analise
Operacional Comercial Execucao Gestao Analise de Empresas N e Tt e
Fernanda Alexandre Gustavo Marcelo Conrado Garcia
Diogo Hércules Ozenda Cavalcanti Constantino Bahia
Cardoso Carvalho

Lucas Suemitsu
Alexia Leite André Gusmao
Daniel Hauben
Daniel Rocha
Leonardo Melo
Miguel Silbert

Evandro Manso
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Pessoas

Management and Analysis
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2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

2019 2020 2021

Gustavo Constantino
Marcelo Bahia
Alexandre Cavalcanti
Daniel Hauben
André Gusmao
Lucas Suemitsu
Daniel Rocha
Leonardo Melo
Conrado Garcia
Miguel Silbert

Evandro Manso

Operations and IR

BBM ‘ GAP ‘

Opportunity Asset
BTG Pactual ‘
Agora
Opportunity

BHP Biliton | BTG Pactual

BBM Modal

Square

Fides Asset

SPX Capital

Pollux Capital

Kyros Investimentos

Studio ‘ Gap

‘ Opus ‘ Vinci Partners

XP MBA NYU

PhD PUC

FUiAlE Estate

Portfolio Real ‘

Fernanda Ozenda
Diogo Cardoso
Hércules Carvalho

Alexia Leite

SDA Fides Asset

GAP

Petros ‘ Mongeral Aegon
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Processo de
iInvestimento

Desenvolvemos um processo
de investimento diferenciado,
com disciplina de valor

e contextualizacao do
momento no ciclo econdmico.




Pesquisa
e analise
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= o+ 22 + mll + >

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

Fundos Apl.lcfagao Liquidez Benchmark EXpOSI,Qa.O Bruta Expomgao Liquida Vola’Fllldade AUM do Status
minima Maxima Estimada Estimada Fundo
Absoluto FIM R$10.000 R$159MM
Entre
Metade da
o o
D+32 IPCA+6% Ate 180% :20/0 e,,+100/° volatilidade Fechado
(“neutro” ~50%)
do Ibovespa
Absoluto FIA R$ 30.000 R$47MM
Absoluto FIM II R$10.000 R$59MM
Entre
Metade da
o o
D+32 CDI Ate 180% :20/0 e,,+100/° volatilidade Aberto
(“neutro” ~50%)
do Ibovespa
Absoluto FIA II R$ 30.000 R$47MM
Entre
Equity Hedge FIM R$10.000 D+6 CDI Até 200% -20% e +20% Entre 5% e 8% R$33MM Aberto

e Os fundos Absoluto FIM e FIM Il e Absoluto FIA e FIA Il tém exatamente a mesma estrategia, diferenciando-se apenas pela categoria e benchmark.

O Fundo Equity Hedge FIM incorporou o fundo Tavola Long Short FIM, na data 16/04/2021, sob nova gestao. @
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Tavola Absoluto

Estratéqgia

* Objetivo: Gerar retornos consistentes de longo prazo com investimentos focados no mercado de acoes brasileiro

 @Gestao: Ajustar a exposicao liguida do fundo de acordo com a atratividade das alternativas de investimento no mercado

* Exposicao: Exposicao Liquida usualmente ficara entre 20% - 100% (neutro ~ 50%)
Exposicao Bruta até 180%

* Volatilidade: Historicamente, cerca de metade da volatilidade do Ibovespa

* Diversificacao: Tipicamente entre 20 — 30 papéis



Performance

Tavola Absoluto

Jan Fev Mar Abr Mai Jun Jul Ago Set Out Nov Dez Fundo <l IPCA + 6% Ibovespa
(Ano) (Ano) (Ano) (Ano)
2014 10,87% 1,80% -1,88% 10,74% 2,77% 3,20% -8,31%
2015 -9,36% 4,29% 1,58% 1,18% 0,53% 3,84% 0,13% -0,31% -3,80% 5,54% -0,81% 5,40% 7,44% 13,25% 17,26% -13,31%
2016 -2,46% 6,10% 10,44% 6,34% -4,15% 4,76% 5,77% 1,63% 1,46% 3,22% 0,90% 2,57% 42,20% 14,00% 12,80% 38,93%
2017 6,28% 3,76% 0,28% -0,81% -1,40% 2,74% 2,85% 2,07% 0,76% -0,22% -3,58% 4,07% 17,66% 9,93% 8,88% 26,86%
2018 0,87% 1,20% 1,80% 1,64% -6,83% 1,88% 5,03% 0,04% -4,94% 19,19% 4,23% 1,15% 25,82% 6,42% 9,92% 15,03%
2019 9,37% 0,63% 1,82% 2,54% 0,52% 4,52% 2,32% 0,13% 0,64% -0,35% 3,78% 5,80% 36,20% 5,96% 10,52% 31,58%
2020 -1, 1% -5,40% -29,89% 11,97% 11,06% 10,41% 5,85% -2,79% -0,15% -4,78% 15,89% 5,65% 7,88% 2,76% 10,87% 2,92%
2021 -3,32% -3,82% 3,37% 2,21% 4,71% 3,30% -9,44% -3,37% -6,72% -7,52% -2,29% 6,22% -16,74% 4,44% 16,64% -11,93%
2022 535% -2,99% -0,96% -1,05% -4,57% -19,34% 8,28% -16,53% 6,51% 8,36% -1,58%
Ret. Anualizado 12,8% 8,3% 12,6% 8,5%
Desde o inicio 155,8% 88,0% 152,8% 89,2%
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Absoluto
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* O indice Ibovespa tem carater meramente informativo e ndo é benchmark formal do fundo.
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Equity Hedge




Tavola Equity Hedge

Estratéqgia

* Objetivo: Gerar retornos consistentes de longo prazo com investimentos focados no mercado de acoes brasileiro

 @Gestao: Foco na analise relativa de empresas, complementado com atuacao direcional oportunistica

 Exposicao: Exposicao Liquida usualmente ficara entre -20% e +20%
Exposicao Bruta até 180% (média entre 80% - 140%)

* Volatilidade: Entre 5% - 8% podendo oscilar, temporariamente, fora da banda

* Diversificagao: Tipicamente entre 20 — 30 acoes long, shorts majoritariamente em ETF’s, complementado com acoes
especificas além de operacdes de valor relativo através de pares intrasetoriais



Equity Hedge

Performance

Tavola Equity Hedge
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: Fundo CDI
Fev Mar Abr Mai Jun Jul Ago Set Out Nov Dez
(Ano) (Ano)
1,08% 7,53% 1,12% 1,72% 2,35% -2,08% -1,99% -2,09% -1,07% -0,66% 5,84% 11,85% 4,25%
-4,33% 4,68% -0,22% 0,25% -8,42% 4,18% -0,50% 6,51%
Desde o inicio 11,3% 11,0%
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Tavola Capital

tavolacapital.com.br




