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Avaliacao de Qualidade de Gestor
2022 2023 2024 2025
Indicadores (R$ milhdes)
Ativos Sob Gestdo (AUM) 2.374 3.328 2.728 2.013
Captagdes Liquidas (129) 676 (140) (726)
Tipo de Fundo (% AUM)
Acoes 73,1% 71,5% 77,2% 76,8%
Previdéncia 23,5% 25,0% 16,6% 11,7%
Crédito Privado 0,4% 0,5% 4,3% 10,5%
Outros 3,0% 3,0% 1,9% 1,0%
Tipo de Investidor (% AUM)
Private 8,8% 27,0% 53,1% 53,4%
Varejo 48,6% 36,1% 241% 23,3%
Previdéncia Aberta 23,7% 21,2% 14,0% 9,9%
Fundos de Penséao 3,3% 2,0% 2,0% 8,6%
RPPS! 13,3% 11,5% 5,7% 3,8%
Outros 2,3% 2,1% 1,1% 1,0%

TRegime Préprio de Previdéncia Social.
Fonte: Trigono Capital Ltda.! Regime Préprio de Previdéncia Social.

Fundamentos da Avaliagao
Avaliagdao: MQ2.br (Muito boa)

A avaliagdo MQ2.br da Trigono Capital Ltda. (“Trigono” ou “gestora”) reflete seu processo
de investimento disciplinado e bem estruturado, liderado por profissionais experientes e
suportado por uma infraestrutura robusta de gestéo, risco e controle. A Trigono se
destaca por sua especializagdo em estratégias de renda variavel, apresentando um
histérico significativo em fundos de agdes focados em empresas de menor capitalizagao,
além de recentes iniciativas de diversificagdo em crédito privado, previdéncia e ETFs. Em
dezembro de 2025, a gestora administrava aproximadamente R$ 2,0 bilhdes em ativos. No
entanto, a avaliagao enfrenta limitagGes devido a concentracao de ativos em estratégias
de agdes, a recente redugdo do AUM, a deterioragdo do desempenho ajustado ao risco de
alguns fundos e ao enfraquecimento do perfil financeiro em periodos recentes. A Moody’s
Local Brasil também observa uma exposigdo moderada ao risco de pessoa-chave, embora
essa preocupagao seja parcialmente mitigada por processos de decisdo colegiados,
mecanismos de alinhamento de interesses e a expansao gradual da equipe e das
estratégias. A parceria comercial com a BB Gest&o de Recursos DTVM S.A. (MQ1.br, “BB
Asset”) também é considerada, pois amplia o potencial de distribuigéo dos produtos da
Trigono e fortalece seu acesso a uma base relevante de investidores.
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A avaliagdo é baseada principalmente em: (i) processo de investimento disciplinado e bem estabelecido; (ii) experiéncia
relevante dos principais profissionais de investimento; e (iii) infraestrutura adequada de gestéo, risco e controles, apoiada por
sistemas proprietarios e de terceiros que auxiliam no monitoramento dos portfélios. Os principais desafios da Trigono Capital
incluem: (i) melhorar o desempenho ajustado ao risco dos fundos para niveis superiores; (ii) alcangar um crescimento
sustentavel dos ativos sob gestdo com impacto positivo no perfil financeiro; (iii) diversificar mais as estratégias e fontes de
receita; e (iv) reduzir gradualmente a exposigdo ao risco de pessoa-chave.

Visado Geral

A Trigono é uma gestora independente de recursos com sede em Sao Paulo, fundada em outubro de 2017 e iniciando suas
operagdes em abril de 2018, quando langou seus primeiros fundos de investimento. A empresa foi cofundada por Frederico
Mesnik e Werner Roger, profissionais com trajetérias complementares e ampla experiéncia no mercado financeiro, acumulando
juntos mais de 70 anos de atuagao em instituicdes de renome tanto nacionais quanto internacionais. Desde o inicio, a Trigono
se destacou como uma especialista em renda varidvel, concentrando-se em empresas de menor capitalizagdo (small caps).

Com o passar do tempo, a Trigono expandiu gradualmente sua gama de produtos e estratégias. Os fundos iniciais, Trigono
Flagship Small Caps, Trigono Delphos Income e Trigono Verbier, foram complementados por novos veiculos, incluindo fundos
de previdéncia, o ETF TRIG11 e, a partir de 2022, fundos de crédito privado.

Em junho de 2023, a Trigono firmou uma parceria estratégica com a BB Asset, a gestora de recursos do Banco do Brasil S.A.
(AAA.br), que é a maior do pais em patrimdnio liquido. Esse acordo permite que as estratégias da Trigono sejam oferecidas a
extensa base de clientes do banco, abrangendo investidores de varejo, private e institucionais, como RPPS e fundos de penséo.
A Trigono foi escolhida apds um rigoroso processo de selegdo conduzido pela BB Asset, que avaliou mais de 165 gestoras
focadas em fundos de agdes no Brasil, destacando-se pela rentabilidade e qualidade da gestdo. As duas gestoras mantém sua
independéncia operacional, e os primeiros fundos espelho, BB Espelho A¢bes Trigono Flagship Small Caps e BB Espelho Acdes
Trigono Verbier, foram langados em setembro de 2023.

Fator 1 - Atividades de Gestao de Investimentos

Estrutura de Investimentos

A Moody's Local Brasil observa que a Trigono mantém um processo de investimento disciplinado, bem estruturado e em linha
com sua filosofia de gestao ativa. As decisGes de investimento sao tomadas de forma colegiada por meio de comités, o que
garante processos sistematicos e controles rigorosos, mitigando parcialmente o risco associado a pessoas-chave. A gestora
conta com capacidades internas de pesquisa e andlise, suportadas por ferramentas proprietarias, e mantém uma estrutura de
gestdo de riscos e controles adequada ao seu porte e as estratégias sob sua gestao.

Nas estratégias de renda varidvel, principal drea de atuagao da gestora, a Trigono adota uma abordagem fundamentalista
bottom-up, focando na selegcdo de empresas com fundamentos sélidos, potencial de geragédo de valor econémico adicionado
(Economic Value Added — EVA), boas perspectivas de dividendos e aderéncia a critérios ESG. Utilizando um stock guide
proprietario, a construgdo dos portfélios é fundamentada na diferenga entre o retorno sobre o capital investido (ROIC) e o custo
ponderado do capital (WACC), ajustado a valor presente. A avaliagdo é complementada por analises de fluxo de caixa
descontado (DCF) e metodologias de mdltiplos (P/L e EV/EBITDA). Um ajuste proprietario de ESG ¢é aplicado ao prego-alvo das
empresas, variando conforme avaliagdes qualitativas e quantitativas. Os fundos sdo estruturados de acordo com seus objetivos
e universo de investimento, com agnosticismo em relagdo aos benchmarks. Destaca-se a abordagem de engajamento
construtivo, que inclui a participagdo ativa em discussdes estratégicas e a indicagao de conselheiros independentes nas
empresas investidas; atualmente, 31 conselheiros indicados pela Trigono atuam nas empresas do portfélio.

Na estratégia de crédito privado, iniciada em 2022, a gestora adota uma abordagem fundamentalista e de valor relativo, com
andlise criteriosa dos emissores, avaliagado de risco de crédito, retorno esperado e aderéncia as politicas internas e aos critérios
ESG. As decisdes também sdo tomadas de forma colegiada. A oferta de produtos de renda fixa inclui estratégias variadas,
abrangendo debéntures incentivadas, crédito privado high-grade e um fundo internacional de titulos de divida latino-
americanos.

A gestora possui uma estrutura de gestéo de riscos compativel com seu porte, aspecto crucial dado seu foco em agdes de
menor capitalizagao, cuja liquidez tende a ser mais restrita. Para gerenciar o risco de liquidez, a Trigono utiliza uma metodologia
proprietaria para alinhar a liquidez dos ativos com o perfil do passivo dos fundos e as regras de resgate e cotizagao,
continuamente revisada e aprimorada. Sdo implementadas regras rigorosas de monitoramento de portfélio, com processos em
tempo real para calcular risco de liquidez, concentragdes por ativo e setor, value-at-risk (VaR), expected shortfall, tracking error
e controles de capacidade. Adicionalmente, a gestora promove melhorias regulares nos controles, substituindo fluxos manuais
por automagades.
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Infraestrutura de Investimentos

A Trigono conta com uma infraestrutura de investimentos robusta e bem estruturada para viabilizar suas operagoes. Essa
infraestrutura é composta por uma combinagao de sistemas proprietarios e de terceiros, que dao suporte a diversas atividades
essenciais, como gestao de portfélio, trading, controle de risco, conformidade regulatéria, compliance e business intelligence.
No ambito do business intelligence, a Trigono integra multiplas fontes de dados para produzir relatérios gerenciais e
dashboards em tempo real, facilitando o monitoramento dos portfélios com preciséo e rapidez. A arquitetura tecnoldgica da
empresa é baseada em nuvem, com um banco de dados centralizado para garantir eficiéncia e escalabilidade. Em termos de
segurancga cibernética, a Trigono implementa medidas rigorosas, incluindo autenticagcao em duas etapas, firewalls redundantes
e monitoramento continuo. Além disso, a empresa assegura a continuidade das operagdes com redundancia nas fontes de
energia elétrica e nas redes de internet, realizando testes de contingéncia e backups regularmente.

A Moody's Local Brasil considera que a infraestrutura tecnolégica da Trigono minimiza a exposigao a riscos de interrupgéo de
negocios e esta preparada para sustentar um eventual crescimento no volume de ativos sob gestao.

Estrutura Organizacional

Em dezembro de 2025, a Trigono contava com uma equipe de 28 profissionais, dos quais sete estavam diretamente envolvidos
na gestao de investimentos. Ao longo dos anos, a equipe acompanhou o crescimento da gestora, mas em 2025 houve uma
reducgdo para 28 colaboradores, refletindo ajustes internos e um ambiente mais desafiador para o segmento de renda variavel. A
rotatividade registrada em 2024 e 2025 ocorreu principalmente entre os profissionais ligados a gestao.

A Moody’s Local Brasil destaca que a Trigono possui uma exposigdo moderada ao risco de pessoa-chave, devido a importancia
dos principais sécios no processo de investimento e no relacionamento com investidores. Esse risco é parcialmente mitigado
por meio de decisdes colegiadas, mecanismos de alinhamento de interesses através do modelo de partnership e pela expansao
gradual das equipes de investimento e suporte. Contudo, a saida recente de profissionais diretamente ligados a gestao
intensifica preocupagdes com o risco de pessoa-chave, ja que concentra as responsabilidades de pesquisa, anélise e tomada de
decisdao em um grupo mais restrito de individuos, aumentando a dependéncia das habilidades de poucas pessoas.

Fator 2 - Resultado dos Investimentos

Habilidade de Gestao e Risco

A classificagao da gestora em cada segmento é calculada como a média ponderada das métricas de desempenho, utilizando
como peso os ativos sob gestdo dos fundos ou carteiras representativas daquele segmento. As andlises sdo realizadas em
periodos de trés anos, encerrados nas datas especificadas nos quadros. O posicionamento em quintis reflete o desempenho
ajustado ao risco em comparagao com os pares e seus respectivos benchmarks.

FIGURA 1
Performance Relativa

Performance Acobes Mercado Local Previdéncia Renda Variavel
Pior Melhor

< = S12024 S22024 S12025 % S12024 S22024 S12025 %

Q5 Q4 Q3 Q2 Q1
Quintil 1 (Q1): Performance muitoforte, com desempenho ajustado ao
risco acima da grande maioria dos pares e predominantemente acima do
benchmark
Quintil 2 (Q2): Performance forte, com desempenho ajustado ao risco

acima dos pares e normalmenteacimado benchmark PreVidénCia MUItimercado

Quintil 3 (Q3): Performance adequada, com desempenhoajustado aorisco

em linha com a mediana dos pares e usualmente préximodo benchmark

Quintil 4 (Q4): Performance fraca, com desempenho ajustado ao risco S$12024 S22024 S12025
abaixo dados pares e normal e abaixodo benchmark

Quintil 5 (Q5): Performance muitofraca, com desempenhoajustado ao

risco abaixoda grande maioria dos pares e predominantemente abaixodo
benchmark

A Moody's Local Brasil observa que a avaliagéo leva em consideragdo fundos que podem cobrar taxas diferentes e ter distintas estratégias, benchmarks ou tipo de
investidor alvo. Como resultado, a Moody's Local Brasil reconhece que um fundo pode ndo competir diretamente com outro dentro do mesmo segmento. A avaliagdo
possui como base a combinagdo das seguintes métricas: Information Ratio, Merton Skill, Alfa, Sharpe Ratio, Beta e Maximum Drawdown. Detalhes adicionais no
Anexo 1.

Fonte: Economatica e Moody's Local Brasil.
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Fator 3 - Perfil Financeiro

Niveis de Estabilidade de Receitas e Rentabilidade

O perfil financeiro da Trigono sofreu um enfraquecimento significativo nos ultimos dois anos, resultado da redugéo dos ativos
sob gestado, da queda acentuada nas taxas de performance e de um ambiente mais desafiador para a captagdo em fundos de
renda variavel. Em 2025, a receita proveniente das taxas de performance, que é historicamente volatil e fortemente dependente
da geragdo de alfa, foi praticamente eliminada, destacando a alta sensibilidade dos resultados da gestora ao desempenho dos
fundos e as condigdes de mercado. Simultaneamente, as receitas de taxa de administragao também diminuiram,
acompanhando a redugado na base de ativos sob gestao.

A Trigono possui uma concentragdo significativa em estratégias de agdes, o que limita sua capacidade de se adaptar as
mudangas nas preferéncias dos investidores ao longo dos ciclos de mercado. No entanto, a diversificagdo em curso, com a
expansdo para a estratégia de crédito privado, esta fortalecendo seu perfil financeiro.

A Moody's Local Brasil avalia que a retomada do crescimento dos ativos sob gestao, juntamente com a diversificagao de
produtos e a estabilizagao das receitas, serd crucial para o fortalecimento do perfil financeiro da gestora. Além disso, a parceria
comercial com a BB Asset tem o potencial de contribuir positivamente para esse processo, ao ampliar os canais de distribuigdo
e 0 acesso a uma base significativa de investidores institucionais, embora seus efeitos ainda ndo tenham se refletido
plenamente nos resultados financeiros.

Organizacao Corporativa

A Trigono possui o modelo de partnership formado pelos dois sécios-fundadores, mais 9 colaboradores que ingressaram na
sociedade por meio do programa de Stock Option Plan. A Moody’s Local Brasil avalia o modelo de partnership como um
importante mecanismo de retengd@o e atragao de funcionarios.

Ativos Sob Gestao

Apds um periodo de crescimento continuo até 2023, os ativos sob gestdo da Trigono apresentaram recuo nos anos seguintes,
fechando em cerca de R$ 2,0 bilhdes em dezembro de 2025. Essa redugéo foi impulsionada por resgates nas estratégias de
acoes e previdéncia, além de um desempenho mais fraco em alguns fundos. A composigéo dos ativos sob gestdo permanece
altamente concentrada em estratégias de agoes, representando 76,8% do total em dezembro de 2025, seguidas por previdéncia
(11,7%), crédito privado (10,5%) e outros (1,0%). A Moody's Local Brasil destaca que essa concentragéo torna a base de ativos da
gestora mais suscetivel a flutuagdes nos mercados de agdes, mudangas nas preferéncias dos investidores e desempenho dos
fundos, o que limita sua capacidade de adaptagao a diferentes condi¢goes de mercado. Em contrapartida, a expansao da
estratégia de crédito privado é um avancgo significativo na diversificagdo do portfélio de produtos, podendo contribuir para
maior estabilidade da base de ativos. Além disso, observa-se uma evolucgdo positiva na diversificagdo entre os fundos de agées:
a sobreposigdo de ativos entre os principais portfélios diminuiu de 65% em dezembro de 2023 para 41% em dezembro de 2025,
indicando maior diferenciagdo na estratégia de agoes.

Quanto ao perfil dos investidores, a Trigono possui uma base diversificada composta por investidores de varejo, private,
previdéncia aberta, fundos de pensao e regimes préprios de previdéncia social. A presenga de investidores institucionais é
considerada positiva, pois tende a oferecer maior estabilidade a base de recursos, embora os segmentos de varejo e private
continuem desempenhando um papel importante na composicao do passivo.

FIGURA 2

Ativos Sob Gestio (R$ milhoes)
3.500 3.328
3.000
2500 2.374

2.013

2728
2.000
1.500
1.000
500

2022 2023 2024 2025

Fonte: Trigono.
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FIGURA 3 FIGURA 4
AUM por classe - Dezembro 2025 AUM por tipo de investidor - Dezembro 2025
Previdéncia
Outros OUtOTOS Aberta
Renda Fixa 1.0% 1.0% 9,9% Fundos de
10,5% Varejo Pensdo
23,3% 8,6%
Previdéncia
0,
11,7% RPPS
. — 38%
76,8%
Private
53,4%
Fonte: Trigono. Fonte: Trigono.

Fator 4 - Servico ao Cliente

Retencao e Reposicao de Clientes

A Trigono possui uma estrutura dedicada ao atendimento e relacionamento com investidores, contando com uma equipe
comercial especializada nesse propdsito. A gestora mantém uma comunicagao ativa e diversificada, utilizando cartas mensais,
videos, lives, podcasts e reunides com participantes do mercado para discutir o desempenho dos fundos, teses de investimento,
perspectivas de mercado e a evolugao das empresas investidas. Essas iniciativas robustas de comunicagao e relacionamento
fortalecem o vinculo comercial com os investidores e garantem a transparéncia em relagéo a filosofia de investimento da
empresa. No entanto, o recente declinio no desempenho dos fundos, juntamente com a redugdo dos ativos sob gestéo, tem
desafiado as métricas de retengdo e aquisigdo de clientes.

Outras Consideracgoes

O que poderia alterar a avaliagao - Para Cima:

» Melhora sustentada no desempenho ajustado ao risco dos fundos em comparagé@o com seus pares e benchmarks.
» Crescimento consistente dos ativos sob gestao, com maior diversificagao por estratégia e base de investidores.

» Reducgdo da exposigdo ao risco de pessoa-chave.

O que poderia alterar a avaliacdo - Para Baixo:

» Persisténcia do desempenho ajustado ao risco dos fundos aquém dos pares e benchmarks.

» Continuidade de resgates significativos e diminuigdo dos ativos sob gestéo.

» Manutengao de um perfil financeiro enfraquecido, com receitas e margens persistentemente baixas.

» Aumento na rotatividade de profissionais essenciais a gestdo, amplificando o risco de dependéncia de pessoas-chave.
» Saida de pessoas-chave, impactando negativamente o processo de investimento e/ou o perfil financeiro.
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Anexo: Avaliacdao de Desempenho dos Fundos

Amostra de Fundos

A partir do banco de dados da Economatica, que inclui mais de 30 mil fundos mutuos ativos, e selecionamos uma amostra de
aproximadamente 9 mil fundos que atenderam os critérios pré-determinados para uso em nossa analise de desempenho:

1. Categorias dos Fundos: restringimos a amostra as categorias de fundos mutuos mais populares entre os investidores e
selecionamos os seguintes segmentos: Agées Mercado Local, Agbes Exterior, Long Short, Multimercado, Multimercado
Alta Vol, Renda Fixa Curto Prazo, Renda Fixa, Crédito Privado, Fundo de Fundos, Previdéncia Renda Fixa, Previdéncia
Multimercado e Previdéncia Renda Variavel.

2. Tipo de fundos: fundos master e fundos exclusivos ndo sdo considerados em nossa analise.

3. Tempo de Existéncia: consideramos apenas fundos mutuos com pelo menos trés anos de histdérico. A excegao sdo os
Fundos Imobiliarios que limitamos em dois anos de histdrico, em fungdo de caracteristicas especificas do segmento,
gue presenciou um boom de emissdes entre 2019 e 2021.

4, Tamanho do Fundo: somente fundos com um patriménio minimo de R$ 25 milhdes em nossa ultima avaliagdo foram
incluidos na amostra.

Por conta do emprego desses critérios, pode haver diferengas entre os volumes analisados dos ativos sob gestao dos
segmentos e os volumes totais dos ativos sob gestdo dos mesmos.

Avaliacao de Desempenho

Analisamos o desempenho histdérico de retorno ajustado ao risco alcangado por produtos individuais ou carteiras
representativas de fundos similares em todos os ativos oferecidos pela gestora. A analise abrange um periodo de trés anos. Os
resultados sdo agregados, comparados a um universo de produtos geridos de forma semelhante, e pontuados com base em
classificagdes de quintil. A classificagdo da gestora em cada segmento é a pontuagdo média de todas as métricas de
desempenho ponderadas pelo volume de ativos sob gestao.

No caso de resultados de desempenho ajustado ao risco, calculamos a média de trés anos do indice de Sharpe usando taxas de
retorno total mensais para uma amostra representativa das carteiras. A média do indice de Sharpe é entdo comparada com uma
distribuicdo dos indices de Sharpe estratificados em quintis para os pares locais.

De forma semelhante, estendemos esta forma de analise para outras medidas de risco importantes, que incluem Maximum
Drawdown, Beta e R2. Para isso, adicionamos medidas de habilidade de gestdo, que incluem medidas importantes como Alpha,
Information Ratio e Habilidade de Gestao (“Merton Skill”).

Medidas Basicas Usadas para Avaliar Resultados de Investimento, Risco e Habilidade do Gestor
Alpha mede a diferenca entre o retorno efetivo de um fundo e seu desempenho esperado, dado seu nivel de risco (conforme
medido pelo beta). Pode ser utilizado para mensurar a “habilidade” de um gestor de fundos.

Beta é uma medida da volatilidade de um fundo em relagao ao mercado, o que para agdes nos EUA, por exemplo, pode ser
representado pelo indice S&P 500.

0 indice Sharpe mede o retorno ajustado ao risco do fundo. E o retorno médio da carteira superior a taxa livre de risco dividida
pelo desvio-padrao da carteira.

R2, ou o valor R-quadrado, é a fragdo de variancia da varidvel dependente que é explicada pela variancia da variavel
independente.

O Information Ratio é a raz&o do retorno em excesso de um gestor (Alpha) dividido pelo desvio padrdo daquele excesso de
retorno. E uma medida do valor adicionado por um gestor ativo.

O Maximum Drawdown é o pior periodo de desempenho peak-to-valley para um fundo ou outro veiculo de investimento,
independentemente de o drawdown consistir ou ndo por meses consecutivos de desempenho negativo.

O Merton Skill ¢ uma medida da habilidade de market timing que inclui um indice entre apostas malsucedidas e bem-sucedidas
em mercados em queda (“down market”, em inglés).
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Estrutura Analitica utilizada em relagéo a avaliagdo da entidade referenciada neste Relatério de
Avaliagao

»  Estrutura Analitica de Avaliagéo de Gestor de Investimentos, disponivel em www.moodyslocal.com/country/br

O presente relatério ndo deve ser considerado como publicidade, propaganda, divulgacdao ou recomendagédo de compra,
venda, ou negociagao.
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