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Caro Investidor,

A Aster Capital completa 7 meses de operacdo de seus fundos e, em primeiro lugar,
gostariamos de agradecer o apoio e confianca de nossos investidores. Empreender ndio é
facil e é invidvel sem o apoio dos clientes. Muito obrigado!

Escreveremos cartas aos investidores em todo final de semestre, e esperamos que essa
comunicacdo contribua para familiarizar nossos parceiros com O NOssO processo de
tomada de decisdo.

Nessa 12 carta, achamos importante detalhar nossa filosofia de investimento: A Aster
Capital busca compor retornos sélidos ajustados a risco, em horizontes longos de tempo,
por meio do investimento em empresas, principalmente no Brasil.

A escolha das empresas é feita apds um profundo estudo, e focamos em encontrar
negdcios de qualidade com durabilidade de crescimento. Apds encontrar um grupo de
companhias que passam nesse filtro de qualidade, fazemos um filtro subsequente,
adicionando andlises de retorno esperado e risco de perda permanente de capital.

‘I very frequently get the question: 'What's going to change in
the next 10 years?' And that is a very interesting question; it's a
very common one. | almost never get the question: 'What's not
going to change in the next 10 years?”

— Jeff Bezos

Respondendo & pergunta de Jeff Bezos, construimos nossa filosofia de investimentos ao
redor do conceito de qualidade. Quando falamos de negdcios de qualidade, estamos
buscando uma combinacdo de atributos como: (i) presenca de barreiras & entrada de
novos concorrentes que conseguimos compreender; (i) negdcios com economics sdlidos e
consistentes — ROIC' & a nossa métrica mais usada nesse aspecto, mas ndo a Unica; (iii)
time forte e aderente aos desafios da companhia; (iv) oportunidades de alocagdo de
capital a taxas atrativas de retorno e (v) grupo controlador e/ou os executivos da
companhia alinhados com os minoritdrios, buscando gerar valor para todos os acionistas.

Embora esses atributos do conceito de qualidade evoluam ao longo do tempo, esperamos
que a ideia central deles permaneca. Por exemplo: com a aceleracdo da digitalizacéo
da economia, nossa avaliagcdo de barreiras & entrada hoje incorpora nuances diferentes
de 10 anos atrds, principalmente em relacdo a durabilidade delas — mas continuaremos

' ROIC: Return on Invested Capital que significa o retorno sobre o capital investido
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preferindo negdcios com barreiras & entrada que conseguimos compreender do que
negdcios nos quais ndo identificamos tais barreiras.

Um outro aspecto importante da nossa filosofia € nosso interesse em investir em grandes
transformacdes nos negdcios. Esses processos de transformagdo tém sido acelerados pela
digitaliza¢do do mundo, mas, ainda assim, ndo acontecem em meses ou trimestres, e o
horizonte de investimento de longo prazo se mostra essencial para manifestar esse
interesse no portfélio.

"A great business at a fair price is superior to
a fair business at a great price.”

— Charlie Munger

A avaliacdo do retorno esperado e perda potencial dos investimentos nesses negdcios é
0 passo subsequente. Investir ndo é simples, e € um jogo repetitivo. Dessa forma, parte da
escolha da nossa filosofia veio da andlise de nosso comportamento passado, identificando
certos padrdes e focando onde entendemos que teremos um indice de acerto superior ao
longo do tempo.

Entendemos, por exemplo, que teremos um indice de acerto melhor em um negdcio com
ROIC variando entre 16-20% em horizontes longos de tempo, do que em um negdcio que
tem um ROIC de 6% em um momento, -2% em outro momento, e 50% em outro. Assim
como achamos que teremos um indice maior de acerto em companhias com governanga
consolidada do que em companhias com controladores ndo necessariamente alinhados
com os minoritdrios, &s vezes até sujeitas a uma troca de controlador a cada 4 anos.

O foco em negdcios de qualidade &, portanto, também uma decisdo de gestdo de risco.
Vemos duas fontes mais comuns de perda permanente de capital: () desempenho
operacional decepcionante (ou expectativa de que decepcionard num futuro préximo) e
(i) moltiplos. A concentracdo da nossa energia em negdcios de qualidade nos ajuda a
mitigar o risco de desempenho operacional decepcionante, 0 que entendemos ser um
risco especialmente agudo no Brasil. J& o risco de mdltiplos tem uma natureza mais ciclica.
Apds um bull market de mais de uma década nos Estados Unidos, estamos em um
momento em que esse risco tem tido um peso maior do que em anos anteriores.

Queremos combinar uma filosofia de investimentos j& bem consolidada e testada, com
uma composicdo de time que adicione backgrounds, experiéncias e networks diferentes
no decorrer do nosso processo de investimento. Em periodos longos de tempo, esperamos
que a combinacdo de uma filosofia vencedora com um processo com muita disciplina e
paciéncia sejam os pilares de retornos superiores.
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Portfolio

Entendemos que nossa expertise estd na andlise profunda das empresas e escolha de
negdcios que continuardo crescendo e expandindo sua relevdncia ao longo do tempo, e
que, ao fazer isso, sairdo mais fortes desses momentos mais desafiadores.

O Brasil comecou a enfrentar pressdes inflaciondrias antes da maior parte dos paises e
entrou em seu ciclo de alta de juros ja em Janeiro/2021. Desde o lancamento dos nossos
fundos, passamos por 2 temporadas de resultados, 4721 e 1T22. Foram, portanto,
resultados j& inteiramente dentro do ciclo de alta de juros, inflagdo alta e perspectiva
desafiadora de crescimento econdmico.

Nesse semestre de resultados (4T21 + 1722), verificamos mais uma vez a resiliéncia dos
bons negdcios brasileiros. Se nosso portfdlio fosse uma holding, ela teria tido o seguinte
desempenho ao longo desse periodo:

Portfolio Aster 4T21 + 1722

Crescimento de Receita 24%
Crescimento de EBITDA? 17%
Crescimento de Lucro 18%
ROIC (%) 18%

Esse desempenho dos negdcios do portfdlio é superior & média dos negdcios no Brasil, e
d média das empresas listadas em bolsa. E um desempenho que traz evidéncias de um
processo que insiste em se repetir no Brasil: as empresas mais fortes véo ficando ainda
mais fortes, em especial em momentos de desafios macroecondmicos, pois aproveitam
sua superioridade operacional e acesso a capital para abrir uma vantagem adicional em
relac&o aos competidores.

Detalharemos algumas posicdes do nosso portfdlio a seguir para ajudar a tangibilizar
quais sdo as empresas por trds dessa performance. SGo companhias que hoje representam
mais de 50% da nossa exposicdo.

W Equatorial e Energisa

Distribuic@o de energia elétrica € um segmento regulado, no qual a gestdo faz toda a
diferenca na execug@o operacional. Sob influéncia de fatores como oscilagdo da
demanda, inadimpléncia, roubo de energia e qualidade do servigo, vimos alguns casos de
empresas que foram a faléncia, enquanto outras geraram muito valor aos seus acionistas.

Ao longo de sua histéria, a Equatorial desenvolveu uma capacidade de execugdo dificil
de replicar, combinada a alocacdes de capital que consistentemente geraram valor aos

2 EBITDA: Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation and Amortization que significa lucro antes dos juros, impostos,
deprecia¢do e amortizag¢do.
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acionistas, multiplicando o EBITDA/a¢d@o em mais de 8x nos Gltimos 10 anos (23% CAGR?®).
A empresa possui 0 know-how de transformar distribuidoras mal operadas, com lucro
operacional negativo, nas melhores do Brasil, o que foi provado nos turnarounds
emblemdticos da Cemar (Maranh&o) e da Celpa (Pard).

Além da distribuicdo, a empresa tem aberto novas avenidas de crescimento, como foi o
caso da entrada no segmento de transmissdo de energia em 2016 e, mais recentemente,
geracdo renovdavel e saneamento em 2021.

Com o trabalho a fazer com os ativos que a Equatorial j& tem dentro de casa, vemos um
retorno bem atrativo, pois vemos o potencial para a companhia dobrar seu EBITDA e seu
lucro em 4 a 5 anos, sem contar com mais nenhuma aquisi¢&o.

EBITDA Ajustado da CEMAR EBITDA Ajustado da CELPA
(BRL mi) (BRL mi) 2151
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I||||||
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A Energisa & uma tese similar & Equatorial em vdarios aspectos e, também, tem
consistentemente provado sua excelente capacidade de execucdo em periodos longos
de tempo. Desde o re-IPO em 2016, multiplicou seu lucro liquido por mais de 6x, suportado
pelo turnaround das distribuidoras que adquiriu do Grupo Rede em 2014. Além disso, trata-
se de uma empresa de dono (familia Botelho), com acionistas bem alinhados com a
performance de longo prazo da companhia.

Nas duas Ultimas décadas, acompanhamos a consolidacdo das maiores oportunidades de
distribuicdio de energia no Brasil. mas acreditamos que a Energisa se encontra bem
posicionada para entregar a melhoria operacional das distribuidoras que ja eram parte
do grupo. e ainda executar o turnaround das concessdes adquiridas da Eletrobras em
2018. Ou seja, embora a alocacdo de capital sejoa uma capacidade importante da
Energisa, ndo precisamos contar com aquisicdes adicionais para que o investimento tenha
um retorno esperado atrativo nos niveis atuais.

3 CAGR: Compound Annual Growth Rate que significa taxa de crescimento anual composto.
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Banco Itad Unibanco

O lka0 é um negdcio que provou ser consistentemente rentdvel ao longo dos mais
diferentes cendrios pelos quais o Brasil passou, mas estd em um mercado que estd
passando por deterioragdo de cendrio competitivo, o que é o principal ponto de
preocupa¢do no caso.

Nossa diligéncia tem trazido frequentes feedbacks positivos sobre as mudangas que a
nova lideranga do banco estd implementando, tornando a organizagdo mais dgil e aberta
a tomar decisdes antes improvaveis.

O trabalho proprietdrio do nosso time de Dados indica que o Itau foi o Unico dentre os
bancos incumbentes que ndo perdeu market-share de contas principais nos Gltimos 10
meses, do mesmo tempo em que apresentou o maior delta positivo de NPS dentre os
bancos. Isso nos sugere que as medidas da nova lideranca j& comecam a mostrar efeitos
positivos importantes na perspectiva do cliente, e coloca o ltald em uma posicdo vantajosa
perante os outros bancos incumbentes.

Ao combinar essa visdo mais positiva sobre competicdo com um P/E* 2022 = 7.5x e um
crescimento esperado de EPS® de 10% a.a. nos préximos anos, construimos convicgdo para
montar uma posicdo.

Rumo Logistica

O Brasil j&@ € o maior exportador de soja do mundo, e estima-se que representard 60% do
crescimento do trade global de soja e milho nos préximos dez anos. O Centro-Oeste é a
principal regido produtora de grdos no Brasil, e o principal contribuidor para chegarmos
em tal posicdo.

A Rumo é a maior empresa transportadora da producdo do Centro-Oeste para o Porto
de Santos, que & o maior exportador de gr&os do Brasil. E uma empresa de alto valor
estratégico para o pais e para o mundo, e ainda combina uma série de caracteristicas
que buscamos em nossos investimentos: (i) vantagens competitivas estruturais em sua
regido de atuacdo; (ii) time experiente com bom histérico de alocacdo de capital; (iii)
oportunidades grandes de crescimento por meio de alocacdo de capital a um ROIC
atrativo (ao redor de 15%) — em leildes, como a Ferrovia Norte-Sul, e também em
investimentos orgdnicos, caso de Lucas do Rio Verde.

Estimamos que a Rumo entregard um crescimento ao redor de 8% de volume e 15% de
EBITDA por muitos anos, em um negdcio que tem um ROIC sélido, ao mesmo tempo que
é descorrelacionado com o restante do portfélio — pois tem um perfil de crescimento que
praticamente independe do crescimento do PIB ou do consumo, e estd essencialmente
exposto ao crescimento do agronegdcio no Brasil.

* P/E: Price to Earnings Ratio que significa razdo do preco pelo lucro é um maltiplo que representa o preco do ativo
relativo ao lucro deste por ag¢do.
EPS: Earning Per Share significa lucro por agdo.

A\ astercapital 5 o e e
vime XX XX AX
XXX XX RS
A A X

Y Y Y




12 CARTA AOS INVESTIDORES 152022

BTG Pactual

Nossa posicéo no Banco BTG Pactual (BTG) é um bom exemplo de um investimento na
transformacgdo de um negdcio. O BTG, que j& era um Banco de Investimentos relevante e
rentdvel, adicionou o crescimento em investimentos e no varejo, que ndo apenas sdo
novas linhas rentdveis per se, como também melhoram o funding do banco com melhor
acesso a depdsitos, ajudando a desenvolver o negdcio de crédito, que por sua vez
também é sinérgico a classica franquia de Investment Banking do BTG.

Gostamos da capacidade do BTG de criar uma franquia completa de solugdes bancdrias,
que se reforcam entre si. Essas avenidas de crescimento sdo tocadas por uma partnership
muito alinhada, e que faz parte da cultura do banco de maneira profunda.

O BTG hoje é um negdcio que mudou de patamar, tem uma carteira de crédito de R$110
bi, crescendo aceleradamente, deve lucrar mais de R$8 bi esse ano, e esperamos que
entregue um crescimento de lucro de 17% a.a. nos préoximos 4 anos, o que deve posiciond-
lo como um destaque dentre os bancos. E um caso em que a organizagdo é preparada
para ver um momento dificil como oportunidade, tem execucdo e gestdo de riscos muito
fortes, e tem todos os elementos para aproveitar 0 momento para ganhar ainda mais
market-share. E um time jogando no ataque.

Raia Drogasil

A Raia Drogasil (RD) é a lider incontestavel do setor de farmdcias no Brasil e retne boa
parte dos atributos que buscamos nas companhias em que investimos: (i) oportunidade
grande de crescimento a um ROIC néo sé atrativo (ao redor de 20%), como claramente
superior ao dos concorrentes; (i) governanca consolidada; (i) escala substancialmente
superior aos concorrentes; (iv) construcdo organizada de capacidades para lidar com a
transformacéo digital pela qual estamos passando e (v) barreiras d entrada de novos
competidores que j& foram testadas algumas vezes.

O gréfico abaixo demonstra o poderoso efeito do compounding em um negdcio no longo
prazo. Em 2013, o EBITDA da Raia Drogasil ndo sé era menor do que o da Drogaria Séo
Paulo (DPSP), como representava um pouco menos da metade da soma das suas 3
maiores concorrentes. Agora, o EBITDA da Raia Drogasil € quase 50% maior. Isso foi feito
sem necessidade de aumentos de capital, em um periodo em que os competidores em
questdo levantaram R$2.5 bi.

Entendemos que a vantagem operacional da RD em relacdo a seus competidores
continuard abrindo a favor dela. Um exemplo disso é o ritmo de abertura de lojas: a RD
continua abrindo 4 vezes a quantidade de lojas que o seu maior concorrente abre, sem
comprometer a qualidade da expansdo, j& que mesmo as lojas novas tém, em médiq,
uma venda ao menos 20% superior do melhor concorrente.
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Receita Liquida = Raia Drogasi EBITDA . .
(BRI_ mi) aia Drogasil (BRL mi) B Raia Drogasil
= PSP + PGMN + PNVL = DPSP + PGMN + PNVL
1.805
24,127 21928
1259
10,793 696
2013 2021 2013 2021

W Mercado Libre

P

Entendemos que o Mercado Libre (MEL) € o melhor veiculo para participarmos da
aceleracdo da digitalizacdo da economia na América Latina. Ao longo de mais de 20
anos de histéria, o MELI foi capaz de se antecipar s principais mudancas do ambiente de
negédcio - por meio do desenvolvimento da sua plataforma de marketplace, pagamentos,
logistica, publicidade e mais outros segmentos.

Vemos fortes evidéncias de que o MELI ird ampliar novamente a disténcia em relacdo aos
seus principais competidores. Enquanto observamos concorrentes diretos realizando
demissdes de time de tecnologia e de produtos digitais, o Mercado Libre anunciou a
contratagdo de 4.000 pessoas até o final de 2022, para compor principalmente o time
de tecnologia, e estd dobrando o nimero de cidades onde oferecerd entregas no mesmo
dia para 100 municipios.

MELI tem um modelo econdmico superior qos seus concorrentes diretos por ser
essencialmente um marketplace, o que faz com que seu negdcio tenha capital de giro
negativo (ele recebe os recursos da venda antes de repassar aos vendedores do
marketplace), uma caracteristica especialmente valiosa em um mundo com custo de
capital maior. Além disso, MELI tem um histérico de execugdo Unico na América Lating,
com viés de construcdo orgbnica de capacidades - e entendemos que essas
caracteristicas se provardo ainda mais poderosas em um cendrio de mais escassez de
capital.

W Weg

A Weg é uma empresa especializada originalmente em motores elétricos, mas que evoluiu
para se tornar um provedor de solugdes para a eletrificacdo do mundo. E possivelmente
a multinacional brasileira de maior sucesso, com uma cultura de dono, muito focada em
ROIC. A companhia tem hoje fabricas em 12 paises, e mais da metade do faturamento
vindo do mercado externo.
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Somos entusiastas do modelo de negdcios da Weg, com destaque para (i) o modelo
verticalizado; (ii) o crescimento modular e (i) a inovac&o constante.

A verticalizagc@o da produgdo torna a empresa mais agil e assertiva no fornecimento de
equipamentos para seus clientes, mitigando a dependéncia de complexas redes de supply.
Nd&o & toa, a companhia estd passando quase sem sobressaltos pela maior crise logistica
em décadas. Ndo é uma surpresa para ndés que o caos logistico tenha sido uma
oportunidade de ganho de market-share para a Weg.

O crescimento modular da Weg & um dos mais importantes fatores que permite &
companhia crescer com um ROIC tao distintivo (maior que 20% em termos normalizados).
Em vez de grandes plantas em regides novas, a Weg constrdi pequenas unidades fabris,
que podem ser facilmente expandidas por meio de mddulos. Isso contribui para a
eficiéncia e a simplicidade do modelo de negdcios da companhia.

Por fim, valorizamos a capacidade da Weg de descobrir novas avenidas de crescimento.
Sé na dltima década, a Weg desenvolveu, com sucesso, 0s segmentos de transformadores
de poténcia, turbinas edlicas e, mais recentemente, energia solar. Hoje, esses segmentos
sdo muito importantes na composicdo de sua receita e de seu crescimento futuro,
evidenciando a capacidade da empresa de se reinventar. Quanto ao futuro, ainda ndo
sabemos quais outras novas avenidas de crescimento — como a indUstria 4.0, a
eletrificacdo de veiculos ou as solucdes para residéncias — serdo as mais relevantes, mas
vemos uma alta probabilidade de que o impeto inovador da Weg continue fazendo
diferenca.

Receita Liquida advinda de produtos langados nos 0ltimos 5 anos

(BRL mi)
12,017
8,735
6,674
5208 5238 5147
4266 4446 3881 4.900
B Ei] I I I I I I
2010 201 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

W Totvs

A Totvs é a empresa lider em software no Brasil hd muitos anos. Gostamos de negdcios
estabelecidos de software, pois (i) tém receitas recorrentes - e, no Brasil, essas receitas
s@o ajustadas por inflagdo; (i) sdo escaldveis, com baixo custo por venda incremental; (iii)
tém margens altas e pouco voldteis; (iv) o cliente tem custo de mudanca relativamente
alto e, por isso, costuma ficar com o servico por muitos anos; e (v) geram muito caixa.

. XX
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Além do segmento cldssico de ERP® a Totvs tem 2 outras avenidas de crescimento
relevantes: Techfin e Business Performance. Dessas, somos especialmente positivos com o
potencial transformacional de Techfin.

Techfin teve inicio com a aquisicdo da Supplier, e marcou o inicio da jornada da Totvs na
fus@o dos mundos de software e servicos financeiros. Por meio dos conduites existentes de
software, a Totvs terd uma oferta cada vez mais completa de solugdes de crédito e outros
servicos financeiros - uma visdo gue também foi comprada pelo ltad, hoje sécio da Totvs
na JV responsdvel por essa iniciativa. Esse segmento representa menos de 10% da
operacdo da Totvs, mas ndo seria uma surpresa para nds se chegar a representar o maior
centro de lucro da companhia no futuro.

Essa combinacdo de um negdcio legado resiliente, rentdvel e gerador de caixa, com uma
opcionalidade transformacional nos deixa muito positivos com o investimento na Totvs.

Comegamos nossos fundos em um momento de mudangas das placas tecténicas no
mundo dos investimentos. Desde o nosso inicio, as taxas de juros de 10 anos nos Estados
Unidos — talvez umas das varidveis mais impactantes na determinag¢do de pre¢os de ativos
no mundo — mais que dobrou, de 1.45% para 3.01%, o que tem sido aderente o fato de
que a inflagd@o de 12 meses no Estados Unidos era 6.8% em Novembro/21 e estd hoje em
8.6%, o maior patamar em 40 anos. Quando comeg¢amos ndo havia uma Guerra na
Ucrdnia, cujo desenrolar tem trazido impactos relevantes nos mercados, ndo restritos s
commodities.

Nas grandes crises globais que presenciamos nesse século (Nasdag 2000, e Crise
Financeira de 2008), solucdes parecidas foram utilizadas: uma combinag¢do de injecdo de
liguidez e reducgdo de taxas de juros. No cendrio global atual, essa solugcdo usada
anteriormente aprofundaria o problema. Estamos diante de um novo capitulo.

Apesar do nosso foco micro nos negdcios, precisamos estar vigilantes com o cendrio
macro em que estamos vivendo, ele desafia os paradigmas de valuation vigentes no
mercado até pouco tempo atrds. O fator de risco que mais diminuimos desde o
lancamento dos nossos fundos sdo as empresas negociando a mdltiplos altos e/ou
negdcios com duration muito longa, além de um filtro extra no endividamento daos
companhias - j& que juros altos podem fazer com gque companhias que ndo tem problema
de liquidez ou solvéncia, tenham dificuldade em entregar crescimento de lucro.

H& nuances importantes nesse processo de ajuste, e podemos usar Mercado Libre (MELI)
como um exemplo: nos Ultimos anos, MELI de fato reunia essa combina¢&o de multiplos
altos e duration muito longa. Mas entendemos que hoje a companhia estd vivendo uma
transicdo: estimamos que a companhia terd taxas mais normalizadas de crescimento, mas
que lucros relevantes chegardo antes do que o mercado esperqg, €, com isso, vemos
retornos atrativos mesmo utilizando P/E de saida conservadores e abaixo do histérico dela
até 2016. Dessa forma, ndo sé vemos em MELI uma tese sélida e um negdcio que

RP: Enterprise Resource Planning que significa planejamento de recursos empresariais.
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continuard prosperando, como também achamos que o investimento continua oferecendo
um retorno esperado atrativo mesmo no novo paradigma de valuation.

Em outros casos, concluimos que o duration era de fato longo demais, e que, apesar de
gostarmos do negdcio, o novo cendrio de custo de capital n&o combinava com uma
concentracdo relevante dos fluxos de caixa esperados em um futuro t&o longinquo.

Adicionamos posicdes novas no portfélio ao longo desses 7 meses que, além de atender
aos nossos filtros de qualidade, ajudaram a mitigar o fator de risco mdltiplo alto, como
ltad Unibanco, B3 e Cosan.

O mdltiplo de saida requerido para uma IRR? de 25% nas empresas dos nosso portfélio &,
na média, 11% menor do que a média histdrica delas (essa média exclui os anos de 2020
e 2021, que consideramos outliers em termos de maltiplos). Isso ndo sugere, de forma
alguma, que ndo podemos ter quedas adicionais relevantes nos mercados. Em certos
momentos de 2015 e 2008, por exemplo, vimos retornos esperados maiores do que esses.
Mas indica que enxergamos retornos atrativos em companhias de qualidade muito boa.

Reforcamos nossa intencdo em construir uma relagdo de longo-prazo préxima e
transparente com nossos investidores, para nds é essencial que NOssOs pPArceiros Nos
entendam bem. Agradecemos a confianga.

Time Aster Capital

Disclaimer. As informagdes contidas neste material sdo de cardter meramente informativo e ndo constituem qualquer tipo de
aconselhamento de investimentos, ndo devendo ser utilizadas para estar finalidade. Nenhuma informagdo contida neste material
constitui uma solicitagdo, oferta ou recomendagdo para compra ou venda de cotas de fundos de investimento, ou de quaisquer outros
valores mobilidrios. A Aster Capital ndo comercializa nem distribui cotas de fundos de investimento ou qualquer outro ativo financeiro.
Aos investidores é recomendada a leitura cuidados do formuldrio de informagdes complementares, da l&mina de informagdes
essenciais, se houver, e o regulamento antes de investir. Este material n&o é direcionado para quem se encontrar proibido por lei a
acessar as informagdes nele contidas, as quais ndo devem ser usadas de qualquer forma contréria a qualquer lei de qualquer jurisdigdo.
Fundos de Investimento ndo contam com a garantia de administrador do fundo, do gestor da carteira, de qualquer mecanismo de
seguro ou, ainda, do Fundo Garantidos de Créditos - FGC. A rentabilidade divulgada j& é liquida das taxas de administra¢do, de
performance e dos outros custos pertinentes ao fundo, mas ndo é liquida de impostos. Para avaliagdo da performance do fundo de
investimentos, é recomenddvel uma andlise de, no minimo, 12 (doze) meses. A rentabilidade obtida no passado ndo representa garantia
de rentabilidade futura. Fundos de investimento utilizam estratégias com derivativos como parte integrante de sua politica de
investimento. Tais estratégias, da forma como sdo adotadas, podem resultas em significativas perdas patrimoniais para seus cotistas,
podendo, inclusive, acarretar tanto perdas superiores ao capital aplicado, quanto uma consequente obriga¢do do cotista de aportar
recursos adicionais para cobrir o prejuizo do fundo. Fundos de investimento podem realizar aplicagdes em ativos financeiros no exterior.
Os fundos podem ainda estar expostos a uma significativa concentra¢do em ativos de poucos emissores, com riscos dai decorrentes.
N&o hd garantia de que os fundos multimercados terdo o tratamento tributdrio para fundos de longo prazo. A Aster Capital, seus
administradores, sécios e funciondrios ndo se responsabilizam pela publicagdo acidental de informagdes incorretas, e isentam-se de
responsabilidade sobre quaisquer danos resultantes direta ou indiretamente da utilizagdo das informagdes contidas neste material. O
conteddo deste material &€ para uso exclusivo de seu destinatério e ndo pode ser copiado, reproduzido, publicado, retransmitido ou
distribuido, no todo ou em parte, por qualquer meio e modo, sem a prévia e expressa autorizagdo, por escrito, da Aster Capital. A
utilizagdo das informagdes aqui contidas se dard exclusivamente por conta e risco do seu usudrio.

7 IRR: Internal Rate of Return que significa taxa interna de retorno
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