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security and then buying it at a considerable discount from that value. It is really that simple.”
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CONFIDENCIAL
Sao Paulo, 13 de julho de 2022,
(aros parceiros de investimento,

Yin e yang sao energias opostas e complementares. Yin significa escuridao e yang € a claridade. Segundo os chineses, o
mundo é regido por forcas opostas que se complementam em um movimento constante. Cada uma das forcas manifesta
dentro de si 0 seu oposto.

Esse antigo conceito da filosofia chinesa reflete nossa percepcao do 2° trimestre de 2022. De um lado, o recrudescimento
da inflacao global, aliada a tentativa de controle por meio do aumento abrupto dos juros levou a uma reducao constante e
significativa dos precos dos ativos de ‘risco”. Desde os menos arriscados, como imdveis e utilities, até os totalmente
especulativos como as bitcoins. Como o Brasil agiu rapidamente na elevacao de suas taxas de juros, acreditamos que as
empresas brasileiras sofrem um duplo impacto. Primeiramente pelo aumento do custo de capital e receios de recessao
local. Num segundo momento, pelo aumento do custo de capital global e receios de recessao em escala mundial, que afeta
o comportamento dos investidores internacionais. Isso contribui para a queda de 19,38% que experimentamos no
trimestre.

Por outro lado, abriu-se uma janela de oportunidade rara para quem investe no longo prazo. Aproveitamos esse momento
conturbado com cautela, ampliando nossa posicao de 64,3% para 78,1% da carteira em renda variavel, tanto pelo aumento
de participagao nas cias da carteira, como pela entrada em novos setores com mercado interno grande e crescente, como 0s
de oncologia e o de de biodefensivos agricolas. Das nove empresas da carteira, pelo menos quatro também possuem
potencial de expansao internacional. Ou seja, podem crescer em meio as dificuldades aqui e La fora.

Mantemos ainda uma posicao de caixa de 22%, porém diminuimos nossa posicao atrelada a inflacao. Agora ~85% do caixa
esta atrelado a Selic (com rendimento de mais de 1% ao més). Essa posicao seque aguardando desdobramentos dos
investimentos fora de bolsa, em fase de negociacao e/ou melhoria dos precos de ativos listados.

Na carta anterior, mostramos como fizemos investimentos em bolsa a precos de private equity (PE). Isso tem atraido outros
fundos especializados nessa estratégia, como bem destacaram as matérias “Private Equity se volta para bolsa” e ‘Acoes
baratas atraem fundos em busca de oportunidades” no Valor Econdmico de 05/07/2022. Esse movimento atingiu duas de
nossas investidas: Omega Energia e Ambipar. A primeira foi alvo de investimento pela Actis com prémio que pode chegar a
56% até 2023 (comparado ao preco da véspera). A sequnda atraiu capital de um SPAC listado na bolsa de Nova lorque, o
HPX Corp, 0 que na pratica significa o IPO nos EUA da unidade de emergéncias ambientais, trazendo consigo um selo de
qualidade e acesso a capital que facilitam sua expansao naquele pais. O prémio foi de 17% nesse caso.

Dando seguimento a comparacao que apresentamos na Ultima carta, continuamos em terceiro dentre os 10 fundos
comparaveis. Fechamos o gap com o segundo colocado (Fundo T). Essa diferenca de performance que era de 7,9 pontos em
margo de 2022 passou para apenas 2,9 em Junho de 2022. Nossa volatilidade (parametro de risco) seque a menor do grupo.

Por fim, gostaria também de compartilhar que neste trimestre realizei aumento de 12% do meu investimento pessoal no
fundo, acreditando ser esse um momento impar para investir.

A sequir apresentamos em maior detalhe nossa visao e discutimos cases selecionados da carteira. Agradecemos novamente
pela confianga em nés depositada e nos colocamos a disposicao para perguntas.

Leonardo de Lima Ribeiro
CEO/CIO
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CONFIDENCIAL
Contexto: A dupla tempestade

Na carta anterior discorremos sobre a elevada inflagao, combinada com abrupto aumento de juros, impactando o valor das
empresas. Conforme Grafico 1, abaixo, no Brasil a Selic foi de 2% para mais de 13% em pouco mais de um ano, para lutar
contra uma inflacao que atingiu 12% a.a.. Isso gerou uma ampla desvalorizacao das empresas brasileiras. Nao s6 pelo
impacto de um maior custo de capital no valuation de uma empresa, mas também pela expectativa de uma menor
demanda, maior custo de insumos e maior custo de servico de divida para empresas, potencialmente comprimindo seus

resultados.

Grafico 1: Evolucao da Inflagao e Juros - Brasil e EUA
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Fonte: www.bcb.gov.br, countryeconomy.com e www.usinflationcalculator.com. Elaboracao Pebay.

Além desse efeito de ordem local, o Brasil é afetado por um segundo efeito de ordem internacional, uma vez que o
aumento de juros nos EUA (Grafico 1) e na Europa para controlar uma inflagao global também afeta o comportamento dos
investidores internacionais. Chama a atencao como a reacao do Fed foi tardia e como a mudanca da taxa de juros num pais
que nao via inflacao tao alta ha 40 anos ainda é mddica, em especial para um nivel de inflacao similar ao que

experimentamos no Brasil no fim de 2021.
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Vemos que esse atraso da reacao norte-americana gera um duplo impacto que pode ser visualizado no Grafico 2. O impacto
1 é visto a partir de Julho de 2021, quando o IBX50 comeca a ser afetado por conta dos aumentos sucessivos da Taxa Selic,
realizados desde mar¢o daquele ano. A bolsa local deixa de sequir o continuo aumento do S&P 500. O Impacto 2 aparece

no segundo trimestre de 2022, quando a bolsa brasileira volta a acompanhar a bolsa americana em sua trajetéria de queda.

Grafico 2: Evolucao cotacao IBX50 vs S&P 500
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Fonte: Dados diarios de cotagao: www.investing.com.br. Elaboracao Pebay.

Estamos de olho em outros elementos que ainda podem afetar o comportamento dos ativos no Brasil:

e Eleicoes presidenciais. Vislumbramos uma quente disputa eleitoral, que ja afeta aliados do governo em posicoes
chave. Para além do ruido gerado pela divisao dos eleitores, ambos candidatos mais populares na corrida eleitoral
ja se posicionaram contra o teto de gastos. Isso, somado aos gastos incorridos para enfrentar a pandemia geram
incertezas sobre a credibilidade fiscal do pais; e

e Escalada no conflito entre Russia e Ocidente. A entrada de Finlandia e Suécia na OTAN, com surpreendente
anuéncia da Turquia, aliado ao aumento do efetivo da OTAN em 300.000 soldados no continente, pode dificultar

uma saida negociada para a crise no curto prazo.

M PRI\IATEE“UITYBAY fundos@pebay.com.br Al. dos Maracatins, 1217 - s. 702, 04089, Sao Paulo/SP - Brazil

inside private equity +55(11) 3136-0083 www.pebay.com.br/asset



CONFIDENCIAL

Embora torcemos para que as forcas obscuras (Yin) nao se manifestem, sequimos prontos para aproveitar as oportunidades

(Yang) nelas contidas.
Desempenho comparado

0O Grafico 3 abaixo mostra a evolucao do prego de cota dos mesmos 10 fundos que constavam na carta anterior, a partir do
inicio do Pebay Opportunities | em setembro de 2021. Para escolha de comparaveis buscamos gestoras focadas em
investimento de longo prazo; com pratica de investir tanto em bolsa quanto fora de bolsa, em empresas de capital fechado;
e solido historico de resultados. Para nao poluir a analise, fundos com desempenho semelhante ao de outros fundos foram

representados por pontos, com afericao trimestral.

Grafico 3: Comparativo de desempenho de fundos desde inicio do Fundo
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Fonte: Dados diarios de cota: www.maisretorno.com.br. Elaboragao Pebay.

A comparacao evidencia o periodo conturbado pelo qual passamos no sequndo trimestre. Dessa vez, nenhum dos fundos
apresentou rentabilidade positiva no periodo de 10 meses apresentado. Apesar da queda do ultimo trimestre, o Pebay
Opportunities | se manteve em terceira posi¢ao, agora com uma diferenga de apenas 2,9 pontos percentuais em relagao ao

segundo colocado.
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A sequir discorremos sobre dois dos investimentos realizados, que atrairam outros fundos com visao de private equity,

gerando impacto positivo nos ativos apds o encerramento do trimestre.
Case 1: Omega Energia

Em 29 de junho de 2022, a Omega Energia anunciou a entrada da gestora de Private Equity Actis para a sua base de
acionistas, marcando também sua entrada nos EUA, mediante a aquisicao de projeto eélico de 531 MW previsto para iniciar

em 2023. Seqgundo a gestao, esse projeto prevé retorno para a companhia de 15% a 18% a.a.em délar.

A cia. atua na geracao de energia renovavel e no desenvolvimento de novos projetos de geragao, com foco em energia
edlica (87% da capacidade instalada). Em 31 de dezembro de 2021, a capacidade instalada contratada da Companhia era de
2414,9 MW de projetos 100% renovaveis, diversificados em 8 estados brasileiros. Além disso, a Companhia possui um

pipeline de projetos solares e edlicos de capacidade instalada potencial de aproximadamente 6.060 MW.

A Actis é investidor de referéncia no setor de renovaveis na América Latina, com casos de investimento de sucesso como
Echoenergia (vendida para o grupo Equatorial), Atlas, Zuma, Atlantic, entre outros. E também conhecida no Brasil por ter
sido o primeiro investidor de private equity da XP Investimentos. Sua entrada em Omega conta com compromisso de
investimento primario de R$850 milhdes, a um prego de até R$ 16 por acao (prémio de 56% em relagao ao fechamento de

28/06). A Omega € a aposta da Actis para iniciar investimento no mercado norte-americano de energia renovavel.

0 investimento do Pebay Opportunities | na Omega foi realizado em marco deste ano. Na busca por oportunidades diante
do cenario macroeconémico que se desenhou apds o estouro do conflito envolvendo Russia (uma poténcia energética) e
Ocidente. Percebemos que a dependéncia da Europa por petréleo e gas russos poderia criar maior incentivo para fontes
renovaveis de energia e eletrificacao de veiculos; além de aumentar o prego da energia como consequéncia do aumento do

preco do petréleo e do gas natural.

A Omega ja havia se tornado alvo de nossas analises pelo acompanhamento que temos da empresa em nossa plataforma
Pebay.info e pelo fato de ja termos analisado oportunidade de investir na cia. em 2018, quando ainda era uma empresa de
capital fechado, além da experiéncia bem-sucedida de investimento em projetos da cia via ativo listado XP Omega
(XPOM11).

Em dezembro de 2021 foi aprovada a fusao entre a Omega Geracao e a Omega Desenvolvimento, 0 que gerou maior
complexidade para a andlise e precificacao dos ativos do grupo. Na transacao, os fundos de investimento minoritarios
negociaram em bloco e conseguiram reduzir significativamente o valuation dos ativos trazidos pela Tarpon por meio da
Omega Desenvolvimento. Ainda assim, apos a transagao, as acoes da nova empresa (MEGA3) sofreram queda de

aproximadamente 30%. Ao mesmo tempo, vimos sélidos resultados operacionais em 2021 e boas perspectivas para a
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empresa combinada. Percebemos também via formularios regulatérios uma forte movimentacao compradora do controlador
(Tarpon Investimentos) a um determinado preco. A desvalorizacao do ativo em bolsa permitiu que investissemos na cia. a
um preco 13,5% inferior, com TIR implicita de 13% a.a. nos projetos, que possuem contratos de longo prazo ajustados pela
inflacao. Taxa essa semelhante a que a empresa apresentava em 2018, num contexto de investimento secundario, com

desconto.

A entrada de um novo investidor com presenca global como a Actis corrobora nossa visao de preco atrativo do ativo;

contribui para o sucesso da cia. na entrada em um novo mercado; e aprimora sua governanca corporativa.
Case 2: Ambipar Group

A Ambipar é uma multinacional brasileira, fundada em 1995, lider em gestao ambiental e resposta a emergéncias
ambientais. Essa unidade, denominada Response, atuou em desastres como os de Brumadinho. Com um modelo de
assinatura, coloca sua equipe e frota de veiculos especializados a disposicao de seus clientes para qualquer eventualidade
de risco ambiental. Com ampla presenca geografica a empresa consegue atuar de forma rapida diante de derramamento de
dleo em estradas e correqos, acidentes envolvendo transporte de cargas, acidentes aéreos, manejo de quimicos como cloro
e acido sulfurico, vazamento de gas etc. O modelo de assisténcia por assinatura da previsibilidade de receitas e protege
contra aumentos nos custos. A proximidade as seguradoras agrega valor ao cliente por permitir o reembolso antes mesmo
do desembolso pelos servicos prestados numa eventualidade. A Ambipar também apoia seus clientes a se adequarem as

normas ambientais vigentes, de forma a evitar a exposicao negativa de suas marcas, além de promover a agenda ESG.

Por meio de sua unidade Environment a empresa também realiza gestao total de residuos, com foco na valorizagao, sob o
conceito de economia circular, especialmente no tratamento, reuso, reparo e reciclagem de materiais. Entre os clientes
atendidos estao plantas de papel e celulose que utilizam residuos de corte das arvores como adubo para plantio. A unidade

de pesquisa e desenvolvimento (P&D) da cia. busca solugdes para diversas situagoes dos clientes em diferentes industrias.

Desde 2011, a cia. seque estratégia de crescimento inorganico por meio da aquisi¢ao do controle de inimeras empresas
que agregam valor a plataforma das verticais de crescimento, aumentam o know-how do grupo em novas tecnologias e
Servicos, como as aquisicoes feitas na Environment e, no caso da Response que pudessem dar maior capilaridade e
abrangéncia geografica. Em 2020 a empresa realizou IPO, com isto pdde alavancar o ritmo de aquisicoes por meio dos
recursos da oferta primaria de acoes. Apenas em 2021 foram 29 aquisi¢oes, inclusive na América do Norte e Reino Unido.
Ainda assim, segundo relatério da administracao, em 2021 a empresa apresentou um crescimento majoritariamente
organico, com aumento de margem. Entre os fatores que influenciaram esse crescimento esta a captura de sinergias
comerciais, operacionais e administrativas das aquisicoes feitas ao longo do ano, com a ampliacao de servigos oferecidos

alavancados pelos esforcos de cross-selling da carteira de clientes e otimizagao na aquisi¢ao de insumos.
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O investimento na Ambipar surgiu como parte de nossa tese, desenvolvida em 2020, que coloca 0 momento como ideal
para investimentos sustentaveis. Devido a pandemia, houve um aumento da consciéncia ambiental. No entanto, com a
baixa atividade econdmica (e conflitos geopoliticos) os consumidores em um primeiro momento preferem produtos mais
acessiveis e 0s governos priorizam protecao e retomada de crescimento em detrimento de preservacao. Com o passar do
tempo, os niveis de preocupagao ambiental tenderao a se manter elevados e com a retomada da economia, vislumbramos

uma valorizacao das empresas com foco na sustentabilidade ambiental.

Grafico 4: Tese - Valorizagao dos Investimentos Verdes
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Fonte: Elaboragao Pebay. 2020

0 grafico abaixo apresenta o historico de cotacao em bolsa da Ambipar em comparacao ao crescimento de sua geragao de
caixa (medida pelo EBITDA) no mesmo periodo. O EBITDA acumulado de 12 meses da cia. evoluiu de R$142M em marco de
2020 para R$618M em marco de 2022 (um crescimento de 4,6x). A cotacao em bolsa da cia. ndo acompanhou tamanho
crescimento de EBITDA, gerando janela de entrada para investimento no ativo ao pre¢o de 7,5x EV/EBITDA. Por meio de
formularios regulatdrios estimamos que nosso preco de entrada seja 23,4% inferior aquele pago pela empresaria e modelo

Gisele Biindchen em agosto de 2021, quando passou a integrar o quadro societario e o comité de sustentabilidade da cia.

Grafico 5: Evolugao da cotagao em bolsa vs. EBITDA (12 meses)
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Fonte: Dados de cotacao diaria: www.google.com/finance/. Ebitda divulgado pela companhia. Elaboragao Pebay.

No més de maio visitamos a sede da Ambipar Group, em Nova Odessa, para compreender melhor 0 modelo de negdcios da
companhia. Recebidos pelo C-level da cia, pudemos apreciar de perto a operacao da Ambipar Response no Brasil, que atua
por meio de sistema integrado em todas as regides do pais. Essa unidade ¢ a mesma que no dia 6 de Julho de 2022
anunciou a celebragao de acordo para combinacao de negécios com a HPX Corp., permitindo que a Ambipar Response seja
listada na NYSE por meio de uma Special Purpose Acquisition Company (SPAC). O HPX Corp foi fundado por trés executivos
brasileiros oriundos do mercado de private equity: Bernardo Hees, Carlos Piani e Rodrigo Xavier. A transacao, que implica
em multiplo de 11,5x EV/EBITDA, corrobora nossa crenca no modelo de negdcios da cia. e amplia a capacidade de acesso a
capital para crescimento da cia. Internacionalmente, além de trazer mais visibilidade e um selo de qualidade para a

conquista de mais clientes no exterior.

Consideragoes finais

Exemplos como os discutidos acima demonstram nosso cuidado em montar uma carteira de empresas antenadas com
tendéncias do futuro, antecipando movimentos de outros investidores que enxergam esses ativos de forma semelhante a

nossa. Entre as tendéncias com futuro promissor por nos escolhidas estao:
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e (eracao de energias renovaveis e eletrificacao em substituicao de fontes de energias tradicionais, poluentes;

e Biodefensivos e fertilizantes organominerais em substituicao gradual dos quimicos;

e Terceirizacao de servicos de emergéncias ambientais e preocupacao das empresas pela economia circular e reuso;

e Aumento no diagndstico de cancer e envelhecimento da populacao, com tendéncia de cura por meio de terapias
mais modernas (ex. imunoterapia), aplicadas em contexto nao-hospitalar;

e Aumento da longevidade e humanizagao dos pets, gerando demanda por terapias e medicamentos de saude
animal;

e Sofisticacao na forma de investir e gerir patrimonio pela populagao.

Seguimos em busca de mais tendéncias como essa, em cias. que oferecam precos de entrada atrativos.

AVISOS OBRIGATORIOS: LEIA O REGULAMENTO ANTES DE INVESTIR. RENTABILIDADE PASSADA NAQ REPRESENTA GARANTIA

DE RENTABILIDADE FUTURA. A RENTABILIDADE DIVULGADA NAO E LIQUIDA DE IMPOSTOS. FUNDOS DE INVESTIMENTO NAO Autorregulacao
CONTAM COM GARANTIA DO ADMINISTRADOR, DO GESTOR, DE QUALQUER MECANISMO DE SEGURO OU FUNDO ANBIMA
GARANTIDOR DE CREDITO - FGC. ESTE FUNDO TEM MENOS DE 12 (DOZE) MESES. PARA AVALIACAO DA PERFORMANCE DE

UM FUNDO DE INVESTIMENTO, E RECOMENDAVEL A ANALISE DE, NO MINIMO, 12 (DOZE) MESES. A MEDIA ARITMETICA DO Gest3o de Recursos
PATRIMONIO LIQUIDO APURADO NO ULTIMO DIA UTIL DE CADA MES DE EXISTENCIA DO FUNDO E R$1.805.685,27.
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Sobre a Private Equity Bay (Pebay)

A Pebay é focada no mercado brasileiro de Private Equity. Somos referéncia em informacao para o segmento
de iliquidos e atuamos na gestao de ativos. Nossa gestora € especializada neste mercado e temos como
diferencial o uso de tecnologia de ponta para realizar investimentos dentro e fora de bolsa. Temos sob nossa
gestao o Pebay Opportunities | Fundo de Investimento Multimercado que, com investimento minimo de
R$50 mil e periodo de iliquidez reduzido para 5 anos, democratiza o acesso a oportunidades de
investimento em companhias, fundos e recebiveis ligados a venda de empresas, dentro e fora de bolsa.
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