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NEO FUTURE

UM RESUMO DO QUE VOCE PRECISA SABER:

* Retorno de -1% no terceiro trimestre do ano
enquanto o IPCA+6% a.a. apresentou um
retorno de 5% e o |Ibovespa, uma queda de
12%.

* Enxergamos as surpresas inflaciondrias como
oportunidade para a expansdo de vantagens
competitivas das empresas das quais somos
socios.

* Reforcamos a nossa posicdio em caixa
antecipando melhores oportunidades.

Neo

Prezados socios,

Chegamos ao final do terceiro trimestre do ano
com entregas e construgdes relevantes para
continuarmos como socios de empresas de
qualidade, com crescimento sustentdvel e
entregando retorno com preservacdo de capital,
por meio de uma gestdo disciplinada, uma
equipe qualificada e a altura dos desafios.

Aproveitamos também para expandir o nosso
raciocinio sobre a abordagem ASG e como ela se
conecta com nossa filosofia de investimentos.

No terceiro trimestre de 2021, o Neo Future

registrou um retorno de -1%, enquanto o
IPCA+6% a.a. apresentou um retorno de 5% e o

. B i
Apresentamos Nnosso raciocinio sobre a Ibovespo,umoquedode12%.

integragdio dos aspectos ASG em nossos
processos. Desde novembro de 2012, inicio do fundo,
obtivemos um retorno de 27% a.a. no Neo Future,
comparado aos 12% a.a. do IPCA+6% e 7% a.d. do
Ibovespa. Nesse mesmo periodo, o fundo
entregou um rendimento acumulado de 735%,
comparado aos 181% de acumulo de IPCA + 6%

a.a. e aos 90% do Ibovespa.

Boa leitural

DESEMPENHO:

NEO Future

IPCA + 6%

Ibovespa

Historico de retornos até 30 de setembro de 2021. Inicio do fundo em 12 de novembro de 2012.
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Economia

Desde o inicio das restrigdes de movimentagdo, tornou-se evidente que a combinagdo
de inumeros choques de oferta e demanda com o aumento do grau de intervengdo de
governos produziria deslocamentos em pregos e quantidades de produtos
comercializdveis. A verdadeira surpresa é quanto co ritmo que algumas dessas
distorgdes tém levado para se normalizar.

E consenso que a indUstria automotiva global é um dos casos mais emblemdticos dessa
crise. A escassez de microchips tem sido um obstdculo para que as montadoras possam
atender prontamente & recuperagdo da demanda: as vendas mundiais ainda estdo 20%
abaixo do patamar pré-pandémico e contam, hoje, com previsdo de normalizagéo da
oferta apenas em 2022. Com esse desequilibrio, no Brasil os itens correspondentes a
carros novos e usados no IPCA subiram, em média, 0,9% ao més desde janeiro e ndo
demostram sinais de desaceleragdo nos proximos meses. Adicionalmente, os estoques
nas montadoras e revendedoras registram minimas historicas.

Regidio estratégica na produgdo de microchips, o Sudeste Asidtico apresenta problemas
diversos decorrentes da pandemia. O avancgo da variante delta do covid-19 nessa regido
- que é constituida por paises altamente relevantes nas cadeias globais de manufatura,
mas quase todos com baixas taxas de vacinagdo — poderd vir a agravar esse
fornecimento de semicondutores, especialmente se os governos locais optarem por
fechar parte das suas economias.

No Brasil, a alta dos pregos de bens industrializados e de commodities, dentro de um
quadro de reabertura da economia, e os consequentes ajustes em precos de servigos,
que estavam defasados, tém levado a surpresas inflaciondrias praticamente
ininterruptas desde o inicio do ano. Adicione-se a esse panorama, como agravante, a
crise de abastecimento nos reservatorios de usinas hidrelétricas.

O adiamento do pico da inflagdio corrente e a deterioragdo nas expectativas quanto &
manutengdo do arcabougo fiscal tém levado a revisdes nas expectativas de inflagdo
para 2022 e a reagdes do Banco Central. Entretanto, quando observamos os dois ultimos
episodios de pico da inflagdo anual em dezembro, os quais superaram os dois digitos (em
2002 e em 2015), em ambos os casos, as desinflagdes observadas nos anos seguintes
foram difusas. Isso demonstra a importdncia do efeito-base e evidencia o
funcionamento de mecanismos de ajuste de mercado, como aumento de oferta e
substituicdes. Os episddios passados também mostram que as contribuigcdes do nucleo
de inflagdo para as desinflagdes sdo relativamente pequenas. (Sendo esse o grupo onde
pode-se esperar maior influéncia da politica monetdria, o sucesso na redugdo da
inflagdo atual parece estar mais ligado & redugdo na taxa de variagdo de outros grupos.)

No caso da desinflagdo observada em 2003, a maior contribuicdo veio da
descompressdo nos pregos de alimentos. Ja na desinflagdo observada em 2016, apesar
de terem tido pesos menores na composicdo do indice, a energia elétrica e os
combustiveis (notadamente a gasolina) foram os grupos que mais contribuiram. Note-se
que, em ambos os casos, as maiores contribuigcdes para as desinflagdes vieram da
energia elétrica ou de grupos ligados a pregos de commodities. Outro fator relevante foi
o do c&mbio: tanto em 2003 quanto em 2016, o real apreciou-se contra o ddélar ao longo
do ano, ainda que o cdmbio médio anual tenha se depreciado ligeiramente.
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Alimentos, combustiveis e energia elétrica passaram por fortes altas de pregcos em 2020
e 2021, decorrentes de fatores comuns e excepcionais como o clima, o cdmbio e as altas
de precos de commodities. Esses fatores poderdo ser revertidos ou estabilizados em
alguns meses. Contudo, nada impede o surgimento de novos fatores.

O cendrio atual exige atengdo, especialmente com relagdo ao fato de que o impeto de
tentar provocar uma desinflagdo no nucleo — o que costuma contribuir pouco para a
oscilagdo da inflagdo cheia — poderd exigir um aperto monetdrio que, conforme sua
magnitude, serd capaz de prejudicar ou inviabilizar o crescimento satisfatério da
economia brasileira em 2022. Seguiremos acompanhando de perto a evolugdo desse
tema sensivel no Brasil e no mundo e monitorando seus potenciais efeitos no
desempenho e nos modelos de negdcio das companhias das quais somos sécios.

Portfdlio

Desde a criag@o do Neo Future, a inflagdo anual acumulada em dezembro ficou acima
do centro da meta em sete de nove anos. Tempos turbulentos como os que estamos
atravessando ndo sdo apenas desafiadores: sdo também uma oportunidade para boas
empresas se aproveitarem de sua escala, aumentando menos seus pregos, seja nos
anos de inflagdo alta, seja nos anos subsequentes de desinflagdo. E tudo isso mantendo
suas margens por meio de ganhos de escala e eficiéncia. Com isso, essas empresas se
tornam ainda mais competitivas e ocupam maior espago em seus mercados. Dito isso,
ndo nos tornamos otimistas com esse cendrio em si, porem estamos convictos que
nossas empresas possuem das melhores condigdes de atravessar esses periodos
adversos e que teremos mais oportunidades de agjustarmos nosso portfolio de acordo
com a execugdo de cada uma delas. Esses s@o os mais importantes aprendizados que
acumulamos nesses anos dificeis e que incorporamos & nossa filosofia de investimento.

Nossa visdo & construtiva quanto & capacidade que as empresas das quais somos
socios possuem de superar dificuldades em periodos como o atual e de expandir suas
vantagens competitivas, porém o mercado em periodos turbulentos foca na piora
momenténea e ndo na expansdo das vantagens competitivas.

Por conta do exposto acima, acrescido de um cendrio internacional desafiador, do
tapering j& encomendado e da retomada dos juros americanos, no terceiro trimestre,
optamos por reforgar a nossa posi¢gdo em caixa antecipando melhores oportunidades de
compra a frente. Esse movimento tem se mostrado acertado e, no mesmo passo, ja
estamos, com bastante parciménia, conseguindo recompor parte da nossa exposigdo a
melhores pregos.

Uma parcela da recomposi¢cdo de nossa exposicdio deve acontecer por meio de uma
nova jornada como soécios de uma empresa que jé estd com uma oferta inicial de agdes
em curso. Vale destacar, contudo, que as decisdes de (1) reforcar o nosso caixa e (2) nos
tornamos socios de uma nova empresa foram tomadas de forma independente e em
momentos distintos. Ainda assim, estamos animados para iniciar essa prospectiva nova
sociedade. Ficaremos satisfeitos em compartilhar mais informagdes sobre nossa tese a
respeito dessa nova empresa, o que faremos na primeira oportunidade apds a conclusdo
com sucesso da oferta.
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A evolugao do ASG e da nossa filosofia de investimento em empresas de
gualidade

Para termos um olhar relevante para o futuro, é indispensdvel o pleno entendimento de
que estamos sempre no comego de uma longa jornada. Ao criarmos o Neo Future em
2012, incorporamos em nossos principios de filosofia e praticas ASG (ambiental, social e
de governanga) uma dimensdo relevante e indispensdvel: o da governanga. Sem esse
claro processo de definigdo de estratégias ndo é possivel ser efetivo na implementagdo
de agdes necessdrias para manter a longevidade empresarial. Empresas com uma boa
governanga sdo, como sabe-se, geridas de forma a garantir a sustentabilidade do
negocio. E é neste processo de definigdo de estratégias e de estabelecer visdo do futuro
que nos inserimos como contribuidores, ou seja, como acionistas com atitude de dono.

Com isso, antes mesmo das prdticas ASG assumirem um maior protagonismo no
mercado brasileiro de capitais, o Neo Future j& adotava uma filosofia de investimento em
empresas com modelos de negdcios sustentdveis, voltados para a evolugdo do mercado
e de seus clientes. Esse protagonismo nos permitiu entregar retornos consistentes e com
seguranga, conforme demonstrado pelo nosso historico de retorno.

No cendrio atual, além da boa governancga, € impossivel olhar para o futuro sem analisar
aspectos relevantes relacionados & sustentabilidade: a transicéo para uma economia
digital e de baixa pegada de carbono; a diversidade e a inclus@o; a democratizagdo do
acesso a saude e educagdo; a mobilidade urbana e — por ultimo, mas ndo o menos
importante - o bem-estar e qualidade de vida das pessoas.

“Sem esse claro processo de definigdo de estratégias ndo
é possivel ser efetivo na implementacdo de acdes
necessdrias para manter a longevidade empresarial.”

Nosso critério de seleg@o de empresas naturalmente exclui empresas que apresentam
alta concentragdo de mercado, histérico de governanga questiondvel, exposicdo
significativa a fatores externos ou baixo potencial de crescimento sustentdavel: por
exemplo, empresas de mineragdo, exploragdo de petréleo ou do setor de proteina
animal. Indispensavel frisar que, de acordo com a politica de sustentabilidade da Neo,
ndo investimos em empresas que oferecem condi¢des de trabalho precdrias e ilegais ou
de setores como tabaco, bélico, jogos de azar e também aquelas oriundas de paises
sancionados.

Uma das vantagens de sermos focados é conseguirmos evoluir nosso modelo de
negocio e agregar competéncias & nossa equipe para melhor selecionar as empresas
com as quais nos associaremos e apoid-las com maior relevéncia. Assim, cricmos uma
vertical dedicada a incorporar as prdticas ASG de forma estruturada em nossas
andlises, conforme detalhamos a sequir.

Foco no engajamento junto as empresas sobre temas materiais
Nosso processo de andlise ASG das empresas inicia-se com a identificagcdo dos temas
de sustentabilidade de maior relevéncia em termos de impacto financeiro, usando como

referéncia a matriz de materialidade desenvolvida pelo Sustainability Accounting
Standards Board (SASB).
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Criado em 2011, o SASB é uma organizag¢do independente cujo objetivo é assessorar as
empresas no reporte de temas matericis de sustentabilidade para investidores.
Atualmente, o SASB disponibiliza uma matriz de temas materiais para setenta e nove
industrias, utilizando um processo de avaliagdo baseada em evidéncias.

Segundo um estudo de Mozaffar, Serafeim e Yoon da Harvard Business Schooll,
empresas com um bom desempenho em temas materiais de sustentabilidade entregam
melhores resultados financeiros a longo prazo. O estudo também aponta que 80% das
informagdes divulgadas nos relatérios de sustentabilidade das empresas sdo imateriais.

Retorno (alfa anualizado) por tipo de desempenho de
sustentabilidade

O
= 1,96%
<
Desempenho em
fatores MATERIAIS
2
= -2,90% 0,60%
m
BAIXO ALTO

Desempenho em
fatores IMATERIAIS

Fonte: Kahn, Mozaffar N., George Serafeim and AaronYoon. “Corporate
Sustainability: First Evidence on Materiality.” Harvard Business School Working
Paper, March 2015

Apds a identificagdo dos temas materiais para as empresas das quais somos sécios,
mapeamos as prdaticas ASG relacionadas & nossa visdo de longo prazo. Esse
levantamento é desenvolvido para o necessdrio alinhamento junto aos acionistas de
referéncia. Como resultado deste processo, criamos uma agenda de engajamento junto
ds empresas sobre a abordagem ASG, no qual buscamos sempre atuar de maneira
contributiva. Adotamos também uma metodologia quantitativa de acompanhamento da
evolucdo das empresas baseada em notas. Tomando como exemplo a Localiza, que atua
no setor de mobilidade: os temas materiagis que buscamos abordar com os seus
executivos estdo relacionados ao aperfeicoamento da mobilidade urbana, & inovagdo e
& busca continua, por meio do entendimento de suas necessidades, da satisfagdo dos
clientes. Paralelamente avaliomos todas as informagdes sobre sustentabilidade
divulgadas pela Localiza, visando identificar oportunidades de melhoria na forma como
ela comunica a evolugdo de sua estratégia ASG para o mercado.
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Materialidade SASB — Baixa relevancia das emissodes diretas (escopo 1) em nosso portfélio

Alpargatas Camil GPS Hapvida Localiza Petz Vivara

Ambiental

\EmissdoGEE _________________ S ______e&_ _____o_ _____ o _____ o _____ o ______o._1
Qualidade do ar @] @] @] (@) O O O
Gestdo de Energia (U} [ L1} ([ O [ J LU}
Gestdo de dgua [ J o L] O O O L}
Gestdio de residuos @) [ ] LU} [ ] O [ L)
Capital Social
Direitos humanos @) @) O O O @) O
Privacidade dos clientes ([ ] (U] [ ] [ ] O [ [
Seguranga dos dados [ @) [ ] [ ] O [ ([
Democratizagdo do acesso ©) ©) ©) [ ] O O O
Qualidade dos produtos/servicos [ [ [ ([ (] [ J [ J
Bem-estar dos clientes ©) [ ] [ ] ([ O [ J O
Pratica de vendas, etiquetagem O ([ @] ([ O [ J O
Capital Humano
Prdticas trabalhistas () () [ ] O O [ ()
Seguranga e saude dos funciondrios @) () [ ] [ ] O L) O
Engajamento, diversidade e incluséo ) ©) o O [ ()
Modelo de negécios e inovagdo
Gestdo do ciclo de vida dos produtos [ O O ([ J ([ J [ J o
Resisténcia do modelo de negocios O O O O O @) ©)
Gestdio da cadeia de fornecedores [ ] [ ] O O O [ [ ]
Eficiéncia e fonte dos recursos ([ ] [ ] LU} O O [ ([
Impactos fisicos mudangas climdticas @) @) O [ ] O @) O

Lideranga e Governanga

Etica e transparéncia O O ([ (] O O [ J
Comportamento competitivo O O O O O O O
Ambiente regulatorio O O O O O @) ©)
Gestdo de risco paraincidentes O O @] O O O O
Gestdo de risco sistemdadtico O O @] ([ O O O
Materialidade

(] Alta

O Média

O Baixa

Ao analisarmos nosso portfolio, identificamos uma concentragdo maior de temas
relevantes nos dmbitos social e de governanga. Tépicos como o bem-estar dos clientes,
a diversidade do quadro de funciondrios, a privacidade e a seguranca dos dados, o ciclo
de vida dos produtos e a gestdo da cadeia de fornecedores assumem um protagonismo
maior em nossa agenda de engajamento junto ds empresas.

Apesar das emissdes diretas de gases de efeito estufa (GEE) de nosso portfolio ndo
serem consideradas materiais de acordo com a matriz SASB (escopo 1), € importante
ressaltar que isso ndo nos permite negligenciar a pegada de carbono ao longo da cadeia
de valor (demais escopos), principalmente na cadeia de fornecedores.
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Esse topico é considerado material na maioria das empresas das quais somos soécios.
Conforme o CDP Supply Chain?, a emissdo de GEE na cadeia de fornecedores ¢, em
meédia, quatro vezes maior comparada as emissdes diretas. Em termos prdaticos, isso
significa que quando analisamos toda a cadeia de valor, a emissdo de carbono se torna
relevante para a maioria dos setores.

Além das emissdes de carbono que ocorrem ao longo da cadeia, analisamos o risco da
adogdo de condi¢des de trabalho precdrias e ilegais e corrupgdo, que podem resultar em
danos significativos & imagem e & reputagdo das empresas. Nesse sentido,
identificamos as empresas em nosso portfélio com maior exposicdo & cadeia de
fornecedores - Alpargatas, Camil, Petz e Vivara - e criamos uma agenda de
engajamento promovendo as melhores prdaticas na gestdo da parte inferior da cadeia.

Examinemos, por exemplo, o caso da Camil que, apesar de ndo participar diretamente do
processo de plantio do arroz, realiza o apoio a pequenos e médios agricultores,
contribuindo, assim, para o aumento da produtividade das lavouras e a consequente
mitigacdo do impacto das emissdes de GEE, bem como para a melhoria geral nas
condi¢des de trabalho. O cultivo de arroz irrigado por inundagdo representa uma das
principais fontes antrépicas globais de metano®, um importante gds que acelera o efeito
estufa e que afeta a fotoquimica da atmosfera. Apesar do impacto ambiental, o arroz
representa cerca de 20% do consumo de calorias de bilndes de pessoas no mundo,
sendo imprescindivel para a erradicagdo da fome no mundo.

"Apesar das emissdes diretas de gases de efeito estufa
(GEE) de nosso portfdlio ndo serem consideradas
materiais de acordo com a matriz SASB, é importante
ressaltar que isso ndo nos permite negligenciar a pegada
de carbono ao longo da cadeia de valor, principalmente
na cadeia de fornecedores.”

A importancia da implementacdo de uma cultura ASG e nosso papel de agente
catalizador de mudancas

Acreditamos que sem o forte envolvimento da lideranga e a disseminagdo da cultura
ASG em todos os niveis da empresq, dificiimente o tema fard parte da estratégia do
negocio e causard impactos concretos. O estabelecimento de métricas relevantes
atreladas & estratégia da empresa e & remuneragdo dos executivos € um passo
essencial para garantir que a estratégia ASG esteja de fato fazendo parte do dia a dia
da empresa ao em vez de ser meramente uma agdo de marketing ou “greenwashing’.

Durante as conversas que tivemos ao longo deste ano com todas as empresas das quais
somos socios constatamos que, apesar de existir um interesse genuino sobre o tema,
elas se encontram em diferentes estagios em sua jornada ASG. Algumas ainda estdo
estruturando suas estratégias ao passo que outras ja estdo em fase de implementagdo
ou até de aperfeicoamento. A criagdo de uma drea responsavel por sustentabilidade ou
ASG, que possa influenciar toda a empresa, € um importante primeiro passo no
estabelecimento de uma cultura nesse sentido. Para facilitar a implementacdo das
mudancas definidas pelo conselho e pela diretoria executiva, € recomenddvel que essa
drea tenha acesso direto ao CEO ou a um comité com reporte ao conselho. Apesar das
diferencas de maturidade e de velocidade de implementagdo entre as nossas empresas,
acreditamos que todas elas caminham para a adogdo das melhores prdaticas ASG e
alinhadas também com os temas identificados em suas matrizes de materialidade.
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Consideracdes finais

Desde o inicio do Neo Future acreditamos em nossa atuagdo como agentes
catalizadores de mudangas por meio de um processo de alinhamento constante e apoio
as empresas. A inclusGo de uma agenda estruturada de temas relevantes de
sustentabilidade no nosso processo de engajamento nos permitird — mesmo diante de
cendrios dificeis — prosseguir contribuindo para a manutengdo de um crescimento
sustentdvel e posicdo de lideranga das nossas empresas, mesmo diante de cendrios
desafiadores.

Apds um trimestre de desafios para a economia e para os mercados, comegamos o
ultimo trimestre do ano atentos ds oportunidades que as empresas das quais somos
socios terdo de criar e ampliar vantagens competitivas. Também estamos atentos as
oportunidades de alocagdo do nosso portfdlio inerentes a periodos de incerteza
econdmica como o atual.

Estamos disponiveis, como sempre, para conversar e aprofundar essa andlise do nosso
desempenho

Saudagdes,

Neo Future
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Disclaimer

O presente relatério foi preparado pela NEO Gestdo de Recursos Ltda ("NEO") para o uso exclusivo do

destinatdrio, ndo podendo ser reproduzido ou distribuido por este a qualquer pessoa sem a expressa

autorizagdo da NEO. Opinides, estimativas e previsdes apresentadas neste material constituem o nosso

julgamento considerando-se as atuais condigdes de mercado e as informagdes ds quais tivemos acesso,

podendo estar sujeitas a revisdes e alteragdes frequentes. Algumas informagdes desse material séo baseadas

em simulagdes de performance passadas. As simulagdes levam em consideragdo uma série de simplificagdes

e premissas que podem ser dificeis de serem replicadas em condigdes reais de mercado. Ao contrdrio de

Ausorreguischo resultados reais, as simulagdes de retorno ndo refletem operagdes efetivamente realizadas e, em fungdo disso,

. ANBIMA podem subestimar ou superestimar os impactos de fatores como liquidez, diferengas entre pregos de compra

e venda dos ativos e outros eventuais custos de transagdo. As simulagdes possuem uma série de limitagdes e o

resultado das mesmas ndo deve ser considerado como promessa ou garantia de performance pois poderdo

ocorrer diferengas significativas entre o resultado obtido nas simulagdes e o retorno real obtido pelas

estratégias. As simulagdes ndo devem ser utilizadas para realizar comparagdes com performances

E!QE‘(?EEE% efetivamente verificadas. NE(3 Investimentos é a marca de fantasia da NEO Gestdo de Recursos Ltda.

Investment FUNDOS DE INVESTIMENTO NAO CONTAM COM GARANTIA DO ADMINISTRADOR DO FUNDO, DO GESTOR DA

CARTEIRA, DE QUALQUER MECANISMO DE SEGURO OU, AINDA, DO FUNDO GARANTIDOR DE CREDITOS - FGC.

A RENTABILIDADE DIVULGADA NAO E LIQUIDA DE IMPOSTOS. A RENTABILIDADE OBTIDA NO PASSADO NAO

‘ REPRESENTA GARANTIA DE RENTABILIDADE FUTURA. AO INVESTIDOR E RECOMENDADA A LEITURA

q“CDP CUIDADOSA DO PROSPECTO E DO REGULAMENTO DO FUNDO DE INVESTIMENTO AO APLICAR SEUS
DISCLOSURE INSIGHT ACTION RECURSOS.
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