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Rio de Janeiro, 13 de agosto de 2022

“Like everything else worthwhile, successful investing demands a price. But its currency is not
dollars and cents. It’s volatility, fear, doubt, uncertainty, and regret — all of which are easy to overlook until
you’re dealing with them in real time.”

Morgan Housel

Prezados cotistas,

Para os estudiosos mais dedicados ao tema de inflacdo alta e seu impacto sobre os mercados financeiros,
0 ambiente atual é fértil para construcdo de cenarios de bear market. Em relatérios de corretoras, tém sido
populares analises relacionadas a dindmica de precos em mercados de baixa e o interesse pelas figuras de Arthur
Burns e Paul Volcker provavelmente nunca foi tdo alto. Muitos estdo curiosos a respeito dos pregos de ativos
vigentes nas décadas de 70 e 80, quando os juros americanos alcancaram dois digitos, ou apds o estouro da bolha
da internet dos anos 2000. N&s também estamos.

Infelizmente, a andlise desses periodos ndo traz extrapolacGes favoraveis para este momento de mercado,
especialmente para as bolsas de a¢des dos paises desenvolvidos. Seguindo esse encadeamento, constata-se que
(1) o inicio do movimento de queda dos indices acionarios ainda é recente; (2) os niveis de valuation das empresas
ndo atingiram referéncias parecidas com as dos episddios acima mencionados; (3) as expectativas de lucros das
empresas ndo foram revistas em magnitude relevante para baixo; e (4) ndo hd movimentos de resgates em massa
de investidores do mercado de a¢Bes. No fundo, ainda ndo percorremos o padréo conhecido de um bear market
longo e agudo, o qual costuma terminar em panico, seguido de capitulacdo e depressdo. N&o estamos la.

De qualquer forma, ambientes como o vivenciado recentemente, em que a incerteza macro é o fator
preponderante na formag&o de pregos, trazem para nos da Squadra um desafio especialmente duro. O desempenho
de nossos fundos, que havia sido negativo na crise financeira de 2008 e na eclosdo da pandemia em 2020, também
sofreu com a presente mudanga de regime inflacionério e suas implica¢cGes. Com base nesse histdrico, pode-se
perceber que nossa capacidade de performar no curto prazo é ainda mais desafiadora quando as incertezas
macroecondmicas nao sdo exclusividades do Brasil, e sim fendmenos mundiais.

Acreditamos que essa dificuldade ndo vai mudar. Estamos construindo a histdria da Squadra dessa forma
e consideramos que chegamos até aqui tendo aderéncia a uma filosofia de investimento: nosso foco sera sempre
acertar mais do que errar em investimentos nos quais a microeconomia ira, ao transcorrer do processo, dominar o
resultado final.

No fundo, por trés dessa convicgéo, continuamos a acreditar que nossa vantagem competitiva é a
capacidade de andlise das empresas, aliada ao fato de nosso grupo estar junto ha tanto tempo nesse esforco e com
uma equipe cada vez mais qualificada. Baseados nessa doutrina, mantivemos desde a formagao da Squadra nossa
posicdo relevante em Equatorial Energia. Esse mesmo método de trabalho propiciou que carregassemos um
investimento short em IRB enquanto a acdo se desvalorizava seguidamente. Essa é a esséncia da nossa restless
culture.

As falas abaixo foram retiradas de uma entrevista recente feita pela XP com o famoso e sempre citado
investidor Howard Marks. Achamos que se encaixam bem na compreensao desses breves comentarios iniciais a
respeito de como abordamos projecfes macroeconémicas e de nosso jeito de pensar sobre o investimento em
acoes:
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“People should know that when they are talking about inflation, which is, I find, highly mysterious, they
should not have confidence in their forecasts or anybody else’s.”

“I think that inflation in the coming five years will be above the level of the last 40 years, when we
couldn’t get to two... it will be less than today’s eight, but I think it will be, I don’t know, maybe three or four. We
are not going to do anything about that. We are going to look at the outlook for individual companies and
industries and make our investment decisions on that basis. ”

Juros em alta em escala global, risco de estagflacdo nos paises desenvolvidos, guerra na Ucrania, elei¢des
no Brasil, ddvidas sobre como sera o prdximo governo, possiveis mudancgas de lideranca de setores nas bolsas...
Ha incertezas para todos os lados. N&do faltam motivos para o leitor de jornal cotidiano estar pessimista. Diante
dessa conjuntura, temos uma boia onde nos segurarmos, a qual sempre buscamos nas situa¢es de “volatility,
fear, doubt, uncertainty, and regret .

A boia é o valuation e a qualidade do nosso portfélio. Ele estd composto por um grau saudavel de
diversificacdo entre empresas com vantagens competitivas sustentaveis e perspectivas favoraveis, baseadas em
hipoteses realistas, apropriado grau de ceticismo e intensa diligéncia. Felizmente, essa ndo é uma boia fragil, pois
ndo existe melhor protecdo ao investidor do que pagar precos baixos por ativos de qualidade.

O grafico a seguir mostra, para nosso portfélio, a evolucdo da métrica de valuation que mais gostamos
de utilizar em nossas decisdes de investimentos: Price-to-Earnings (P/E) projetado dos proximos 12 meses. Para
a construcdo desse histdrico, utilizamos as estimativas de lucros do consenso de analistas de mercado! e, fazendo
uso da foto do nosso portfélio long no fechamento do Ultimo semestre, assumimos constante essa composi¢ao?
durante todo o periodo que se inicia no comecgo de 20183, Nesse periodo, o P/E médio do nosso portfélio foi de
16,9x e estava em 16,7x no fechamento do 1° semestre de 2021. No dia 30 de junho de 2022, em decorréncia das
quedas de precos que testemunhamos no ultimo ano, ele se encontrava em 10,6x.

P/E - Portféliode 30/06/2022
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Fonte: Squadra, Bloomberg

Partindo dessa fortaleza dos valuations, quando avaliamos a matriz de probabilidades dos cenarios para
frente, é possivel enxergar uma conjuncdo em que o Brasil ndo apresente uma correlacdo perfeita com 0s
desdobramentos de um eventual bear market do mercado acionario americano. A sincronia no bull market com
esse mesmo mercado desde 2009 ndo nos atingiu em funcéo de nossas idiossincrasias negativas. Seguindo essa
leitura, provavelmente carregada com alguma dose de wishful thinking, o caos da nossa década perdida nos coloca
potencialmente em um ciclo ndo sincronizado com os mercados desenvolvidos.

1 0 critério adotado foi o de lucro liquido ajustado, por eliminar eventuais receitas e despesas classificadas como néo recorrentes.

2 As empresas do portfélio que abriram capital nos tltimos anos séo introduzidas no acompanhamento a partir do seu primeiro dia de listagem.
A PRIO é considerada a partir do inicio de 2021, devido a disponibilidade limitada de proje¢des para os periodos anteriores.

3 para acompanhamentos de valuations histéricos, o ideal é considerar horizontes mais longos. No entanto, estender o horizonte do grafico
fica impossibilitado pelo fato de nosso portfélio long se concentrar em cerca de 20 agbes, com uma parcela importante proveniente de
companhias que abriram capital nos Gltimos cinco anos, como XP Inc. e Hapvida Intermédica, e outra, de companhias oriundas de
reestruturacdes de entidades que apresentavam prejuizo, como PRIO e Rumo Logistica. No apéndice “Valuations e Margens de Lucro”,
elaboramos um indice Equal-Weight como forma de apresentar analise assemelhada ao menos para o periodo desde o inicio dos fundos da
Squadra.
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Apds a queda dos indices acionarios americanos no primeiro semestre deste ano, tem se tornado frequente
uma leitura de que os multiplos das agdes ja corrigiram e retornaram para patamares compativeis com médias
historicas longas. No entanto, como as margens de lucros das empresas ainda estdo bastante acima de patamares
anteriores, a proxima perna do bear market viria de revisdes de lucros para baixo, principalmente caso o pais entre
em recessao. Em contraponto, no caso do Brasil, tanto os valuations como as margens liquidas sdo inferiores a
referéncias médias histdricas para as empresas ligadas a economia doméstica.

Na macroeconomia, 0 mundo vem de mais de uma década de crescimento sustentado, que culminou com
a recuperacao em V do evento da pandemia. Ja o Brasil, a despeito de ter apresentado evolugdes positivas no
ambiente de negdcios nos Ultimos anos, vem de um desempenho econdmico modesto, insuficiente inclusive para
recuperar o nivel de emprego anterior a nao tdo distante recessdo de 2015-16. Quando se confronta 0 momento
atual, lidar com inflagdo e juros altos é algo mais frequente para 0s agentes econémicos brasileiros. Enquanto os
paises desenvolvidos andam com parciménia, ponderando entre as ddvidas e trade-offs de uma situacdo nédo
vivenciada ha décadas, o banco central brasileiro ja aplicou sua conhecida cartilha de levar os juros para patamares
restritivos em termos reais.

Na pratica, em funcdo de nossa propria mediocridade, ndo temos varias das exuberancias que se observam
na economia americana. Quem sabe um minimo de acerto politico e macroecondmico, que acabe por tornar o
ambiente de negécios mais calmo e previsivel, ajude a descomprimir uma mola potencialmente pressionada ha
alguns anos? Enquanto isso, seguramos ha nossa poderosa boia, na expectativa de que ela se revele resistente o
suficiente para sobressair em qualquer cenario que se apresente a frente.
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Nossa Performance

Squadra Squadra Be nchrpa_rk
Ano Long-Biased Long-Only Ibovespa IBrX estrat(.egla
Long-Biased
2008* -20,3% -29,6% -38,0% -37,0% 9,1%
2009 98,7% 157,8% 82,7% 72,8% 10,5%
2010 21,9% 30,7% 1,0% 2,6% 12,2%
2011 12,6% -0,8% -18,1% -11,4% 12,9%
2012 10,1% 16,6% 7,4% 11,5% 12,1%
2013 8,2% 6,6% -15,5% -3,1% 10,5%
2014 2,6% 0,1% -2,9% -2,8% 12,9%
2015 -1,5% -5,9% -13,3% -12,4% 17,2%
2016 29,4% 32,2% 38,9% 36,7% 14,0%
2017 16,0% 21,3% 26,9% 27,5% 9,0%
2018 39,4% 30,9% 15,0% 15,4% 9,1%
2019 35,5% 45,7% 31,6% 33,4% 9,6%
2020 12,2% 5,1% 2,9% 3,5% 7,9%
2021 -8,6% -14,6% -11,9% -11,2% 14,3%
2022-1S -7,0% -15,6% -6,0% -5,7% 8,2%
Desde o inicio 606,5% 538,9% 62,7% 111,8% 396,5%
Anualizado 14,8% 13,9% 3,5% 5,4% 11,9%
Ultimos 60 meses 102,2% 69,3% 56,7% 61,5% 67,1%
Anualizado 15,2% 11,2% 9,4% 10,1% 10,9%

* A partir de 31/mar/2008, quando se iniciam os fundos da Squadra

Em 2021, os fundos Squadra Long-Biased (LB) e Squadra Long-Only (LO) cairam 8,6% e 14,6%,
respectivamente. Depois de cinco anos de performance positiva, o Ibovespa, principal indice de bolsa do Brasil,
apresentou queda de 11,9%. O benchmark do Squadra Long-Biased (IPCA+3,8%*) foi positivo em 14,3%,
refletindo a alta inflagdo acumulada. As tendéncias observadas no ano anterior prosseguiram no primeiro semestre
de 2022, periodo em que os fundos Squadra LB e Squadra LO cairam 7,0% e 15,6%, respectivamente. O Ibovespa
apresentou desvalorizagdo de 6,0%, enquanto o IPCA+5,2% a.a. foi positivo em 8,2%.

No acumulado dos Gltimos cinco anos, o Squadra LB subiu 102,2% e o LO, 69,3%, com performances
superiores aos 56,7% do Ibovespa e aos 67,1% do IPCA+X%.

Desde nossa ultima carta aos senhores, ha cerca de um ano, em que comentamos sobre o desempenho
dos fundos até o fim do primeiro semestre de 2021, nota-se uma diferenca de ambiente marcante. O final de 2021
e a primeira metade de 2022 foram penosos para 0s ativos financeiros brasileiros. Nesse periodo, o Ibovespa
desvalorizou-se 22,3%, enquanto nosso portfolio long em acfes apresentou queda ainda mais significativa, com
a cota do Long-Only caindo 33,2%.

. Squadra Squadra Benchrpa.rk
Periodo Long-Biased Long-Only Ibovespa IBrxX estratégia
Long-Biased
jul/21 - jun/22 -21,5% -33,2% -22,3% -23,0% 17,0%

4 IPCA+X% a.a., sendo o fator X definido no tltimo dia util de cada ano para 0 ano subsequente, utilizando a média aritmética das taxas
indicativas diarias dos titulos que compdem o IMA-B 5+ dos meses de outubro, novembro e dezembro. Do inicio do fundo até marco de 2013,
o fator X era fixo em 6% ao ano. O fator X foi definido em 3,8% em 2021 e 5,2% em 2022.
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O fundo Long-Biased teve performance negativa de 21,5%, enquanto o benchmark da estratégia foi
positivo em 17,0%. O desempenho do referencial IPCA+X% pode dar a impressao de um ano favoravel e tranquilo
para o investidor de renda fixa de longo prazo no Brasil. Porém, nada poderia ser mais distante da realidade. Os
titulos publicos de longo prazo tiveram quedas relevantes, na esteira de um expressivo movimento de subida de
juros, tanto da taxa Selic quanto dos contratos de juros futuros.

A alta do referencial IPCA+X%, na realidade, é explicada por se tratar de um indice de “accrual”, o que
significa que seu rendimento é calculado com base em uma taxa predefinida no final do ano anterior e que se soma
a inflacdo corrente. Para 2021, essa taxa havia sido predefinida em 3,8%, tendo aumentado para 5,2% em 2022.
Acrescentando-se a inflagdo de 11,9% no periodo entre julho/21 e junho/22, chegamos a valorizagdo de 17,0%
exposta na tabela anterior. A apuracdo do seu rendimento, portanto, ndo foi (e nunca é) afetada pelas variacoes de
precos dos ativos negociados no mercado financeiro, costumeiramente conhecidas como “marcag¢Ges a mercado”.

Nos Ultimos 12 meses, seguindo padrdo observado nos anos de performance negativa do mercado
aciondrio, o fundo Long-Biased apresentou rendimento superior ao Long-Only. Essa performance mais favoravel
se deu majoritariamente por uma contribuicéo positiva importante do nosso portfélio short. Adicionalmente, o LB
experimentou uma contribuicdo positiva dos hedges empregados e ganhos com um par long/short especifico. No
decorrer desse periodo, os investimentos long dos dois fundos foram essencialmente equivalentes e,
consequentemente, apresentaram performance similar.

Na sequéncia, abordamos alguns temas que julgamos pertinentes ao nosso portfélio e que nos ajudam a
organizar o pensamento sobre as perspectivas para frente.

**k*% **k*%k **k*k

Em nossa carta de agosto de 2020, em meio a uma recuperacgao aguda dos mercados ap6s o choque trazido
pela covid-19, descrevemos nossa visao de que, naquele momento, a curva de distribuicdo de retornos possuia um
formato n&o usual, com caudas gordas (fat tails) para ambos os lados®. O extremo positivo dessa curva para a
valorizacdo de ativos financeiros estava ligado ao impacto que os juros baixos acarretam para a formacdo de
precos, podendo inclusive funcionar como combustivel para o surgimento de bolhas.

Enquanto nés optamos pela comparacdo com o “combustivel”, Warren Buffett elegeu a “gravidade”
como a melhor analogia para explicar a importancia das taxas de juros na determinacdo do valor de ativos
financeiros, aproveitando para fazer graca com o seu conhecido ndo atleticismo.

“Interest rates are to the value of assets what gravity is to matter, (...) if I could reduce gravity’s
pull by about 80%, I'd be in the Tokyo Olympics jumping.”

Warren Buffett

Eis que, no ultimo ano, apds um periodo de quedas sustentadas das taxas de juros no Brasil, nos
deparamos com a visita de dois velhos conhecidos: a inflagéo elevada e a ameaca de descontrole fiscal. A reacéo
dos agentes financeiros ao reconhecerem os vultos dos receados visitantes foi compreensivel: os juros baixos
deixaram de ser o “combustivel” impulsionando um potencial cenério de valorizacdo e os juros altos viraram o
“banho de agua fria” fundamentando a queda de diversos mercados, principalmente o acionario. Atualmente,
acentuando tal movimento, o amargor do aperto monetario como remédio para controlar a inflacdo deixou de ser
uma particularidade brasileira para ser experimentado em escala global.

Desde entdo, varias empresas brasileiras com 6timo historico de resultados e perspectivas promissoras
testemunharam quedas notaveis na cotacéo de suas acdes. Naquilo que podemos distinguir em nossas observagdes,
ainda que tenhamos visto deterioracéo nas expectativas e projecdes de lucro de algumas companhias, tema ao qual

5 Quem desejar, pode consultar a se¢do “Fat Tails”, na pagina 12 da carta aos cotistas de 21 de agosto de 2020.
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retornaremos nesta carta, € justo dizer que, de forma agregada, a baixa nos pregos das empresas foi bem mais
intensa.

Explicar as oscilag@es de preco de agdes no curto prazo nao é tarefa trivial. A tal ponto que value investors
historicos recorreram ao personagem caricato “Mr. Market”, um sujeito de psique volatil que oscila
frequentemente entre o entusiasmo e a depressao, para explicar como lidavam com as oscila¢fes do mercado de
capitais.

“Any investment is worth all the cash you’re going to get out between now and judgment day
discounted back. The discounting back is affected by whether you choose interests rates like those of Japan
or interest rates like those we had in 1982.”

Warren Buffett

Considerando o fato de que a redugdo nas expectativas de “cash you re going to get out between now
and judgment day” foram de magnitude inferior a queda das acoes, a deducdo natural é atribuir a mudangas no
“discounting back” uma parcela relevante da baixa dos precos. No dia a dia do investidor em ac6es, isso se traduz
em maiores taxas de desconto (cost of equity) e menores maltiplos de avaliacdo, principalmente o tradicional
preco sobre lucro (P/E).

Como consequéncia desse panorama, no mercado em geral, temos visto empresas reputadas negociando
em valuations que ndo estavam disponiveis até algum tempo atras e observados apenas em outros momentos de
profunda incerteza macroeconémica. No apéndice “Valuations e Margens de Lucro”, procuramos quantificar de
forma simplificada em que ponto se encontram os mdltiplos de avaliacdo das empresas em comparagdo ao
histérico desde o inicio da Squadra e aproveitamos para também analisar a evolucéo das margens de lucro.

Em nosso portfélio, é interessante observar que identificamos essas boas oportunidades de investimento
em companhias distribuidas em um universo diversificado de setores, modelos de negécio e perfil de geracdo de
caixa.

Incontestavelmente, os juros sdo um fator determinante para a defini¢do e revisdo para baixo do valor
intrinseco de empresas. Entretanto, ha um outro lado da mesma moeda que, embora menos comentado, é mais
animador para investidores de longo prazo. Sobretudo, para aqueles poupadores liquidos, ou seja, que ganham
mais do que consomem e, portanto, acumulam novos recursos para investir ao longo do tempo. Quando
observados em escala abrangente, valuations mais baixos tendem a significar retornos implicitos maiores e,
consequentemente, ganhos superiores esperados para o futuro.

No gréafico que expomos na secdo inicial, mostramos que o Price-to-Earnings do portfélio long dos
fundos da Squadra em 30 de junho de 2022 estava em 10,6x, segundo as estimativas do consenso de analistas de
corretoras. H& um ano, no fim do primeiro semestre de 2021, esse mesmo multiplo se encontrava em 16,7x. Vamos
tentar usar alguma matematica simples® para entender o significado dessa alterago.

Estamos no fim do primeiro semestre de 2021. Um cotista da Squadra hipotético, determinado a iniciar
sua carteira propria de investimento em ac6es como poupanga de longo prazo, decide montar um portfolio de
companhias que contribuam com R$ 1.000 de lucros anuais para seus rendimentos. Por absoluta coincidéncia, ou
talvez por partilhar a mesma filosofia de investimento, o investidor acaba por replicar exatamente o portfélio long
atual’ da Squadra, seguindo inclusive as mesmas proporcdes de sua composicdo. Para atingir os R$ 1.000 de
lucros desejados, o cotista entdo desembolsa R$ 16.700 (16,7 x R$ 1.000). Em termos percentuais, ele passa a ter
direito a lucros que correspondem a 6,0% do capital inicialmente investido (R$ 1.000 / R$ 16.700).

Um ano se passa. Ao longo desse periodo, o investidor realiza apenas movimentagfes de forma a manter
seu portfolio com exatamente a mesma composi¢do em termos percentuais. Dessa forma, por exemplo, ele vende

6 Os ntimeros a seguir sdo aproximacdes e estéo arredondados, de forma a facilitar o exercicio.
7 Portfélio de 30 de junho de 2022.
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algumas aces de PRIO?, que subiu ao longo do ano, e compra mais agGes de Mercado Libre, que cairam mais
que a média da sua carteira de empresas.

Ao avaliar novamente seu portfolio em 30 de junho de 2022, o cotista hipotético constata que as cotacdes
de suas ac¢Bes recuaram cerca de 28% em um ano e seu investimento inicial de R$ 16.700 agora se encontra
avaliado a R$ 12.080, enquanto ele recebeu apenas R$ 420 de dividendos no periodo. O sentimento é ruim, bate
um desconsolo. Haveria um lado construtivo para um comeco to desafortunado?

Nesse mesmo intervalo, os lucros projetados a que o investidor tera direito no prdximo ano subiram 14%
para R$ 1.140 para o conjunto de seu portfolio. O portfdlio agora esta sendo negociado em bolsa a 10,6x Price-
to-Earnings em comparacdo aos 16,7x do momento em que iniciou sua carteira propria. Em termos percentuais,
o0 investidor passa a ter direito a lucros que correspondem a 9,4% da cotagdo de seu portfélio (R$ 1.140 / R$
12.080).

Dado que o cotista estava no inicio da construcdo de um investimento direto em acgGes, vamos assumir
que ele tenha poupado ao longo do Gltimo ano R$ 16.700 adicionais, ou mesmo que tenha patriménio em outros
ativos financeiros que deseje realocar, com o objetivo de incrementar seus rendimentos com lucros. Desta vez, 0s
mesmos R$ 16.700 véo conseguir adquirir quase 40% a mais de a¢Ges das mesmas empresas que COmprou no ano
passado, e o investidor passara a ter direito a R$ 1.580 em lucros adicionais (58% a mais).

Mudltiplos, como o P/E, sdo simplificactes extremadas de fluxos de caixa descontados e, inclusive, ndo
sdo métricas propicias para avaliar empresas especificas de nosso portfolio. Mas entendemos que cumprem seu
papel aqui. Nosso objetivo com essa histéria simplificada foi apenas tentar tangibilizar um pouco a magnitude da
reducdo dos precos e o seu significado para a melhora dos rendimentos esperados em termos absolutos. Ter um
portfélio diversificado entre 6timas companhias precificadas aos valuations vigentes no encerramento do semestre
é um ponto de partida atrativo. Nao significa que ndo vai cair mais no curto prazo, nao significa que vai subir
amanha, ndo significa que vai subir no proximo ano. Porém, é um elemento fundamental para que os retornos para
frente sejam melhores que aqueles observados no passado recente.

Como dissemos, uma boa parte da queda das a¢des € justificada pela subida de juros, tanto em escala
doméstica como global, com o atenuante da melhora dos retornos implicitos para aqueles que mantém ou mesmo
incrementam seus investimentos. Na esteira desse movimento, a precedente euforia deu lugar a um ceticismo
generalizado nas avaliacdes de empresas com perfil de alto crescimento ou com algum viés tecnologico. Um
teorema conhecido no mercado financeiro enuncia que, nas crises, “all correlations go to one”. Nos ultimos meses,
as cotagBes de um conjunto extenso de empresas pareciam seguir fielmente a desfortuna do ARK Innovation
ETF®. Cairam empresas ruins e cairam empresas boas, non-profitable e profitable, tech e not-so-tech.

Diante dessa conjuntura, as principais movimentacdes que tivemos em nosso portfolio recentemente
foram incrementos em nossas posi¢des em Mercado Libre e XP Inc. A realidade dos dois casos guarda
semelhancas, mas também diferengas. No segundo semestre de 2021, nés tinhamos encerrado nosso investimento
em Mercado Libre principalmente pelo desconforto com o valuation, que parecia atribuir muito valor a uma parte
do negdcio (fintech) em relacdo a qual somos menos construtivos em comparacdo com o negécio principal de
marketplace. Na XP, ndo tivemos a mesma astlcia (ou sorte) e incrementamos uma posi¢do que ja era
representativa em nosso portfélio. Em ambos os casos, sdo empresas que figuram entre os melhores negécios
disponiveis na bolsa e cuja precificacdo se reduziu drasticamente de um ano para ca. Com o aumento da
atratividade dessas oportunidades de investimento, passaram a aparecer entre as principais posicoes dos fundos
no encerramento do semestre.

*k% *k*% *k*%

8 A PetroRio adotou 0 nome de PRIO desde maio de 2022.
9 0 ARK Innovation ETF é um fundo de gestdo ativa listado em bolsa focado em companhias com o tema de inovagao disruptiva.
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Em nossas comunicag¢fes com os senhores, procuramos frequentemente transmitir o que esperar (e o que
ndo esperar) dos fundos geridos pela Squadra ao longo do tempo. Ao fazé-lo, o intuito é ampliar o conhecimento
dos cotistas sobre a gestdo dos fundos, de modo que a expectativa dos investidores sobre a poupanca que confiam
a Squadra seja coerente com a nossa filosofia de investimento.

Em meio a essas comunicagfes que temos tido, por mais de uma vez, mencionamos uma expectativa de
que os fundos da Squadra tivessem desempenho superior ao mercado acionario em anos de queda. Ainda que
outperformar perdendo dinheiro ndo costume ser motivo para grandes celebracfes, costuma mais do que
compensar underperformances nos melhores periodos de mercado. Ndo s6 matematicamente como também
psicologicamente.

O periodo recente, contudo, foi o primeiro em que o fundo Squadra Long-Only teve desempenho inferior
aos principais indices de bolsa brasileira em um mercado de baixa. A estratégia Long-Biased, gracas a
contribuicéo positiva do portfélio short, caiu menos que o Ibovespa no acumulado dos tltimos 18 meses. O quadro
abaixo destaca apenas o histdrico dos anos de queda do mercado acionario brasileiro'°:

Ao IBrX/ Squa(_jra Pe rforrr_lance Squadra Pe rforn"_nance
Ibovespa Long-Biased Relativa Long-Only Relativa

2008* -37,0% -20,3% 16,7% -29,6% 7,5%
2011 -11,4% 12,6% 24,0% -0,8% 10,6%
2013 -3,1% 8,2% 11,3% 6,6% 9,8%
2014 -2,9% 2,6% 5,5% 0,1% 3,0%
2015 -13,3% -1,5% 11,8% -5,9% 7,4%
2021 -11,9% -8,6% 3,3% -14,6% -2,6%
2022-1S -6,0% -7,0% -1,0% -15,6% -9,6%
Média -12,2% -2,0% 10,2% -8,5% 3,7%

* A partir de 31/mar/2008, quando se iniciam os fundos da Squadra

Ao analisarmos o quadro acima, a primeira constatacdo é de que, felizmente, a performance de ambos 0s
fundos ao longo dos anos foi coerente com a expectativa comunicada aos senhores. Desde o inicio da Squadra,
nos anos de queda do mercado acionério brasileiro, o desempenho do Squadra Long-Biased foi em média 10,2%
superior ao do indice, enquanto o do Long-Only foi 3,7% acima. Ainda que fosse esperado que, em uma histéria
longeva, essa “invencibilidade” eventualmente fosse derrubada, 0s Ultimos 18 meses terem representado o
primeiro periodo em que LO teve rentabilidade inferior em uma conjuntura adversa merece algumas reflexdes e
comentarios.

Que tal comegarmos relembrando a principal razdo por que, em nossos modelos mentais, os fundos da
Squadra deveriam apresentar performance superior em bear markets?

O mercado financeiro é frequentemente comparado a um péndulo, que oscila entre o otimismo abundante
e 0 pessimismo que beira a depressdo. No movimento para cima do péndulo, comumente ha exageros,
comportamento especulativo e uma postura pro-risco. Quando se desloca para baixo, os ativos beneficiados por
essa euforia indevida sdo os que mais caem ao serem alvos de prevalentes ceticismo e escrutinio. Por nossa
filosofia de investimento focada em anélise fundamentalista, valor intrinseco e horizonte de investimento de longo
prazo, pensamos que nosso portfélio serd estruturalmente menos exposto a esses “excessos”. Sendo assim, nos
beneficiariamos menos dos ganhos do frenesi de um bull market e estariamos menos expostos no momento da

10 para os anos entre 2008 e 2013, optamos por utilizar o IBrX na andlise da performance relativa dos fundos da Squadra, pois o indice
Ibovespa possuia uma I6gica de composicdo que constantemente causava distorgoes, por ser ponderado com base em liquidez e ndo em valor
de mercado. A partir do ano de 2014, utilizamos o Ibovespa, uma vez que sua metodologia de composicéo foi alterada justamente para sanar
o0 problema apontado, aproximando sua l6gica de composicdo daquela do IBrX — desde entdo, o desempenho ano a ano dos dois indices é
bastante assemelhado, como pode-se constatar na tabela que abre a se¢do “Nossa Performance”. Uma comparagdo com o Ibovespa para todo
o periodo de analise ampliaria a performance relativa favoravel aos fundos geridos pela Squadra.
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correcdo. Como ilustracdo, o Ultimo ano certamente testemunhou bastante correcdo de excessos, sendo
provavelmente a queda de pregos dos IPOs “tech” o exemplo mais pronunciado.

O que foi diferente dessa vez?

Enquanto nossa abordagem tipica € avaliar 0 caso a caso e um portfélio formado por cerca de 20 empresas
sempre ird guardar situacGes especificas, buscamos elencar trés razdes principais: (1) seu gestor cometeu mais
erros do que o habitual; (2) os principais indices acionarios brasileiros possuem exposicao significativa a empresas
produtoras de commodities, em nivel superior a do nosso portfolio long; e (3) a subida relevante dos juros
impactou menos a precificacdo do Ibovespa/IBrX por seu perfil de geragdo de fluxo de caixa (duration) mais
curto.

Como ja exploramos o contexto dos juros anteriormente, vamos concentrar a sequéncia desta carta em
abordar os dois primeiros pontos.

*k*k **k* **k*x

No periodo recente, a Squadra, como gestora de recursos, cometeu mais erros em decisbes de
investimento do que esperariamos. Gestdo de recursos é uma atividade desafiadora e equivocos frequentemente
serdo feitos dentro de um portfélio. No entanto, avaliagBes erradas em investimentos relevantes e cair em
armadilhas telegrafadas sdo experiéncias especialmente dolorosas e penalizantes para a performance dos fundos.

Nos Ultimos 18 meses, nosso investimento long em Natura foi um detrator importante para nossos fundos.
Apo6s um bom desempenho operacional em 2020, a empresa passou a apresentar resultados bem menos
inspiradores a partir de meados do ano passado e acabou por colocar em descrenca as perspectivas de sucesso do
turnaround prometido ap6s a aquisicdo da concorrente Avon.

Quando refletimos sobre em quais pontos falhamos nesse investimento, nossa hipétese mais razoavel é
gue o0s equivocos tenham se iniciado com uma espécie de groupthink. De acordo com a Investopedia:

“Groupthink is a phenomenon that occurs when a group of individuals reaches a consensus without
critical reasoning or evaluation of the consequences or alternatives. Groupthink is based on a common
desire not to upset the balance of a group of people.”

No caso de Natura, nds provavelmente ficamos demasiadamente apegados em nosso cenério central de
que a companbhia teria sucesso em seu plano de turnaround da Avon, a0 mesmo tempo em que as demais marcas
seguiriam evoluindo bem. Os resultados favoraveis do ano de 2020, quando a companhia sobressaiu em relacéo
aos seus concorrentes em meio ao contexto da pandemia, bem como o sucesso apresentado pela administracdo na
criacdo de valor em determinadas unidades de negdcio, como a Aesop e a operagdo da marca Natura na América
Latina, serviam como indicativos de que a companhia estava em uma rota correta.

Falhamos, assim, em testar rigorosamente os cenarios alternativos e perceber que a companhia atingiu
precos que conferiam pouca margem de seguranca para desapontamentos e resultados aquém do que
imaginavamos. Quando as decepcdes de resultados se iniciaram, elas foram simultaneamente acompanhadas por
quedas sincronizadas e relevantes nas acfes. Mesmo com a reducdo da cotacdo a uma fracdo da observada
anteriormente, hoje enxergamos oportunidades que julgamos com melhor risco-retorno em outros investimentos
do portfélio, de tal forma que nossa posicdo em Natura no encerramento do semestre era bastante inferior a que
detinhamos um ano atrés.
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“Qur preaching was better than our performance. (We neglected the Noah principle: predicting
rain doesn’t count, building arks does.)”

Warren Buffett

Em nossa ultima carta, recomendamos cautela com o momento aquecido de estreias de companhias no
mercado de a¢des:

“Entretanto, a ocasido da listagem de uma companhia em bolsa costuma ndo ser o melhor momento
para se investir na mesma. Geralmente, processos de IPO néo levam mais de um més e envolvem empresas, e até
mesmo setores, previamente desconhecidos pelos habituais investidores de public equities. O comprador esta
adquirindo ac6es do dono do negécio, seja indiretamente, em uma oferta primaria, ou diretamente no caso de
uma secundaria. Por definicéo, o dono conhece muito mais a companhia do que qualquer comprador, por mais
educado que se possa estar. Como se ndo bastasse, os vendedores contratam 0s bancos de investimentos e
oferecem-lhes suculentos incentivos para promover a oferta da melhor maneira possivel (adivinhem para quem?).
Ou seja, ha uma assimetria muito grande de informacdes e incentivos entre compradores e vendedores no
momento de um IPO.”

Passado um ano, a melancolica realidade é que nds ndo seguimos o principio de Noé elencado por Buffett.
Embora tenhamos empregado cautela ao analisar um amplo ndmero de empresas que abriram capital em anos
recentes, o tempo tem mostrado que nosso ceticismo deveria ter sido ainda (bem) maior.

“We expect that undistributed earnings from such companies will produce full value for Berkshire
and its shareholders. If they don’t, we have made mistakes as to either: (1) the management we have elected
to join; (2) the future economics of the business; or (3) the price we have paid.”

Warren Buffett

Em dois casos em particular, nossos erros “checked all the boxes” — (1), (2) e (3) — da citacdo acima. Por
mais que acreditassemos estar mitigando os riscos relacionados a IPOs ao aplicarmos posi¢6es menores dentro de
nosso portfélio, a combinacéo das trés modalidades acima foi implacavel em um ambiente de mercado pouco
permissivo e esses investimentos custaram pontos preciosos na performance de nossos fundos. Ao longo do
primeiro trimestre deste ano, nossa decisdo foi por vendé-los. Embora essas companhias ndo parecessem
necessariamente maus investimentos considerando os pre¢os entdo vigentes, acreditdvamos que o capital poderia
ser mais bem aplicado em outras oportunidades do nosso portfélio, principalmente quando se considerava o custo
de oportunidade da dedicacdo de nossa equipe.

As falhas destacadas acima resultaram em que incorréssemos no risco principal da gestdo de
investimentos, que sdo os episddios de perda permanente de capital. Apos termos feito as avaliagdes post-mortem
dessas ocorréncias, quando pensamos nas perspectivas para frente, nossa confianca vem do fato que continuamos
a evoluir na capacidade de analise das empresas, com uma equipe de investimento cada vez mais qualificada,
formada internamente, e buscando cultivar uma cultura de exceléncia. Acreditamos ser essa a vantagem
competitiva fundamental para sermos capazes de entregar retornos superiores a nossos cotistas ao longo dos anos.

No restante do nosso portfélio, é justo afirmar que algumas outras companhias também apresentaram
certo grau de revisdo para baixo em suas perspectivas, tais como receitas inferiores ao esperado, pressdes de custo
prolongadas e piora em ciclo de capital de giro. No entanto, de forma agregada, tais revisdes foram menos
relevantes que as quedas testemunhadas nos precos por larga margem. Houve, também, avancos para
determinadas empresas do portfélio, como aquisi¢do de ativos com alto valor presente liquido, obtencdo de
concessOes estratégicas, aumento de precos de servigos prestados e vendas acima do esperado.

Varias dessas alteracdes fazem parte do roteiro esperado para o investidor de um portfélio diversificado
entre diferentes negécios e setores da economia. Pelo ambiente de bear market, naturalmente, a énfase nas
evolugdes negativas sobressaiu. Como situagdo preponderante, acreditamos que as vantagens competitivas das
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companhias em que investimos continuam presentes e as teses de investimento seguem vélidas, a valuations mais
atraentes.

*k*k **kk *kk

Antes de entrarmos especificamente no tema da exposi¢do a empresas produtoras de commaodities como
uma das raz@es da underperformance recente dos fundos, nos permitam fazer uma pequena volta no tempo.

Estdvamos no fim de 2007, comeco de 2008. Frequentemente reunidos em volta de uma mesa,
pensavamos e debatiamos as bases da gestora de a¢des que gostariamos de construir. Como vocés devem imaginar,
sdo reflexbes longas, por serem fundamentais para estabelecer a cultura e os incentivos corretos, fiéis a uma
filosofia de investimento e alinhados com os interesses dos cotistas. Evidentemente, varias dessas decisfes
envolvem trade-offs. Desse rol de temas discutidos na época de nossa formacédo, para contribuir com a conjuntura
atual, é valido tratarmos de um assunto singular: a estrutura de remuneragdo do fundo Squadra Long-Only.

Apos se definir que a Squadra faria a gestdo de uma estratégia Long-Only, cabia estabelecer qual seria o
modelo de taxas do fundo. De forma simplificada, tinhamos a opcédo de adotar um formato que remunerasse nossa
gestora apenas com taxa de administragdo ou uma alternativa que contemplasse uma taxa fixa inferior com o
complemento de uma taxa de performance. Em um primeiro impulso, 0 modelo de taxa de administracéo inferior
com possibilidade de cobranga de performance, tal qual adotado no Long-Biased, sobressaia por intuitivamente
alinhar nosso resultado com aquele obtido por nossos cotistas de forma mais adequada.

Em seguida a essa constatacdo, passamos a segunda etapa da arvore de decisdo. Dado que haveria
afericdo de performance, que indice estabelecer para avaliar nosso desempenho como gestor e, consequentemente,
nosso merecimento (ou ndo) a tal remuneragdo variavel. Por se tratar de um fundo Long-Only, a resposta natural
era adotar como benchmark um indice de a¢des, de preferéncia aquele que refletisse o desempenho do mercado
acionario brasileiro. O Ibovespa se apresentava como candidato ébvio, ja que suas variacfes estampavam as
manchetes diarias do noticiario de economia. Parecia fazer sentido. Por que ndo?

Na realidade, havia alguns poréns. Em vérias circunstancias da vida, ser comparado a determinada
referéncia gera vieses cognitivos diretos no comportamento das pessoas. “Diga-me como me medes e eu te direi
como me comportarei”, resumiu brilhantemente Eliyahu Goldratt, um dos gurus da Engenharia de Producéo.

Na industria de investimentos especificamente, estabelecer benchmarks traz como consequéncia direta o
viés da indexagdo. Quando contaminado por tal orientagdo, o gestor de recursos constréi seu portfélio partindo da
composic¢ao do referencial arbitrado. Comegando pela a¢do #1, a posi¢éo de maior peso no indice (digamos, 15%),
0 gestor avalia se acha bom ou ruim o investimento naquela empresa. Caso considere a perspectiva positiva,
decide, entéo, por ter em seu portfélio uma alocacéo ainda superior aquela do indice (20%, por exemplo). Caso
repute como pouco atraente, deve optar por uma posi¢do inferior & do indice (10%, por exemplo). Ha ainda a
hipbtese de o gestor avaliar que desconhece ou pouco entende sobre a empresa, hdo possuindo opinido alguma
sobre 0 neg6cio e seu preco. Nesse caso, sua decisdo tipica seria por ndo adotar posi¢do “ativa”, o que significa
replicar o mesmo peso do indice. Tomada a decisdo em relacdo a agdo #1, o gestor repete 0 mesmo exercicio para
a empresa #2 e assim sucessivamente para as N companhias que estejam presentes no indice de referéncia.

Observem que, pela I6gica acima, o gestor ativo de recursos pode deter em seu portfolio acdes que (i)
ndo conheca, (ii) julgue pouco atraentes ou (iii) até mesmo que considere provavel perder dinheiro. Quando
criamos a Squadra, nosso objetivo era uma cultura de investimento totalmente oposta a essa. Partimos de uma
folha de papel em branco, avaliamos as companhias disponiveis na bolsa de agdes e selecionamos as que
entendemos serem as melhores ideias.

A vista disso, ao iniciarmos a gestora, com a determinacdo de ndo termos o viés de indexagdo e de
comunicarmos adequadamente nossa filosofia de investimento aos cotistas que nos confiavam parte de sua
poupanca, optamos por adotar uma estrutura sem cobranga de performance no fundo Squadra Long-Only.
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Com o passar do tempo e o crescimento da empresa, a Squadra passou a gerir veiculos de investimento
que adotam diversos indices acionarios brasileiros como benchmark para cobranga de taxa de performance. Por
mais contraintuitivo que pareca, essa evolugdo tornou nossa gestora e nossa cultura de investimento ainda mais
robustas. Em uma relacdo que ja dura varios anos, esses veiculos abrigam recursos provenientes de instituicdes
com capital e horizonte de longo prazo, como endownments de universidades americanas, fundages
internacionais, fundos de pensdo locais e estrangeiros, fundos soberanos e single family offices. Essa base de
investidores solida nos permite serenidade para tomar decisGes sem ter obrigatoriamente excessiva preocupagao
com os inevitaveis periodos de underperformance.

*k*k **k* **k*x

Voltando ao nosso objetivo ao iniciarmos a reflexdo anterior, é legitimo dizer que nossa obstinacdo por
fugir do viés da indexagdo também esta relacionado ao fato de estarmos no Brasil, um pais vocacionado para a
producdo de commodities.

Na bolsa brasileira, grande parte dessas empresas possuem bons negdécios, protegidos por vantagens
competitivas claras, advindas de ativos irreplicaveis. Por essa razao, seria até mesmo tentador para investidores
fundamentalistas focados no Brasil deter um portfélio contendo jazidas que produzem o minério de ferro de maior
qualidade do mundo e florestas de eucalipto cujas arvores crescem duas vezes mais rapido do que em solos
estrangeiros. Especialmente, quando esses ativos estejam gerando muito caixa e possam ser adquiridos a baixos
maltiplos de curto prazo, como € a circunstancia atual.

Por outro lado, produtoras de commodities costumam falhar em dois pontos-chave na lista de desejos
tipica do investidor de valor. O primeiro € o pricing power, que Warren Buffett certa vez classificou como “the
single-most important decision in evaluating a business”. Empresas de commodities possuem poder praticamente
nulo de determinar o preco de venda de suas préprias mercadorias. Em uma feira, quem compraria na barraquinha
que vende bananas por R$ 1,00 a unidade, enquanto a do lado estiver anunciando bananas equivalentes por R$
0,90?

Essa impossibilidade de diferenciacdo leva as empresas a praticarem precos idénticos aos de seus
concorrentes. S&o os temidos precos de mercado das commodities, definidos em escala global, o que nos leva ao
segundo ponto, intimamente ligado ao “circulo de competéncia” do investidor fundamentalista. Ao adotar uma
estratégia baseada na analise de empresas, ele objetiva justamente delimitar o seu escopo de analise a um dominio
que consiga compreender bem e se aprofundar. Se afasta, assim, de estudos macroeconémicos com infindaveis
variaveis, repletas de referéncias circulares entre si. No entanto, para estimar o pre¢o da commodity, seria
necessario projetar curvas de oferta e demanda, requerendo conhecimentos tdo diversos quanto prever recessdes
e expansdes econdmicas em diferentes geografias, compreender o modelo de incentivos do Partido Comunista
Chinés, avaliar potenciais conflitos no Oriente Médio e, agora, infelizmente, no Leste Europeu, entre muitos
outros.

Em face do contexto descrito, nossa perspectiva com relagdo a esses investimentos é clara: a Squadra
investe em empresas produtoras de commodities. Em nossa carta de agosto de 2020, comentamos inclusive sobre
nosso investimento em Vale, & época uma das posi¢des mais relevantes dos fundos sob nossa gestdo. Como de
hébito, nossa atitude envolve anélises sobre cada companhia, buscando avaliar os principais riscos e potenciais de
geracao de valor. De forma geral, por reconhecermos uma falta de visibilidade sobre o preco da commodity,
variavel tdo fundamental nos fluxos de caixa futuros das empresas, ao decidirmos nossos investimentos nessas
companhias, tendemos a ter uma barra relativamente mais elevada na relagéo entre o preco e o valor intrinseco
estimado por nos.

De todo modo, 2021 e o inicio de 2022 acabaram por se revelar periodos fantasticos para os pre¢os dos
bens vendidos por essas empresas. Em délares, o minério de ferro testemunhou patamares recordes histdricos, o
petroleo atingiu a sua maior cotacdo em muitos anos, enquanto a margem das siderdrgicas chegou a niveis
impensados. De modo bem diferente do que vimos na Ultima década, as subidas de precos das mercadorias ainda
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coincidiram com um momento em que muitas empresas haviam concluido seus planos de expansdo e estavam
pouco alavancadas, resultando em niveis recordes de geragdo de caixa para o acionista.

Em 2021, a Vale gerou quase US$ 22 hilhdes de fluxo de caixa ajustado’* ao acionista (30% do seu valor
de mercado'?), sendo que, diferentemente do que aconteceu no Gltimo superciclo de commodities, na auséncia de
projetos grandiosos, a geragéo de caixa de fato retornou para o bolso do acionista: foram US$ 19 bilhdes entre
dividendos, juros sobre capital préprio e recompra de ag6es. O caso da Petrobras € ainda mais extremo com US$
26 bilhdes de fluxo de caixa ajustado ao acionista, equivalente a 35% do valor de mercado'®. Impensaveis ha
alguns anos, foram desembolsados US$ 19 bilhdes em dividendos referentes ao exercicio de 2021 e, até o
momento, as sucessivas administracfes tém sinalizado a intencdo de devolver toda geracdo de caixa possivel,
dado que a companhia ja atingiu sua meta de alavancagem.

Nos fundos Squadra LB e LO, em meio ao desempenho negativo recente, tivemos contribui¢des positivas
de nossos investimentos em PRIO, Petrobras e Vale. No agregado dessas posi¢Ges, nos Gltimos 18 meses, 0s
fundos tiveram exposi¢do comprada préxima a 15% em média, oscilando entre pouco abaixo de 10% e pouco
acima de 20%.

No Ibovespa, por outro lado, na carteira do Gltimo 30 de junho, produtoras de commaodities representavam
39% da composicao do indice, sendo a maior parte concentrada em apenas duas companhias (Vale e Petrobras).
No passado recente, esse perfil de composicdo contribuiu sobremaneira para atenuar a performance negativa do
Ibovespa. Desde o inicio de 2021, por dentro dos -17% do Ibovespa, enquanto o indice ex-Commaodities caiu 29%,
o0 extrato de Commaodities subiu 15% — uma diferenca de 44% em apenas um ano e meio!

Desde 0 comeco de nossa atuacdo como gestora, a relevancia de setores de commodities nos principais
indices de bolsa tem oscilado, mas sempre foi estruturalmente alta. Seguira sendo assim, dado o peso desses
setores na economia brasileira. Por outro lado, os fundos geridos pela Squadra ja tiveram momentos com posicoes
agregadas em produtoras de commodities consideravelmente superiores ao patamar recente e outras €épocas em
que ndo detinham nenhum investimento com esse perfil. Empiricamente, a exposi¢do média dos fundos a essas
companhias foi inferior a dos indices acionarios e, pelo nosso estilo de investimento, é provavel que essa realidade
se mantenha quando analisarmos periodos longos. O compromisso da Squadra segue 0 mesmo de quando
estdvamos sentados em volta de uma mesa, hd mais de 14 anos: buscar retornos superiores em horizontes
alongados e evitar o viés da indexacao.

**k*% **k*% **k*%

Em relagdo ao tamanho do investimento em companhias produtoras de commaodities dentro do nosso
portfélio, esse tem sido um dos mais provocadores desafios de gestdo. Na maior parte dos setores, companhias
com os atuais niveis de alavancagem, geragdo de caixa, retornos sobre capital investido e payout observados nas
produtoras de commodities seriam consideradas decisdes dbvias de investimento nos mdltiplos de lucro a que
estdo disponiveis. No entanto, nesse segmento, a complexidade cresce.

Dado o carater ciclico dos negdcios, consideragdes sobre maltiplos justos s6 podem ser feitas levando
em conta o ponto do ciclo de pre¢co em que a commodity comercializada estd. Em um modelo mental simplista,
baseado em um movimento pendular, os multiplos pagos por essas empresas podem ser mais elevados quando
acredita-se que o mercado esta em situacéo de trough earnings, refletindo, portanto, a expectativa de forte aumento
de resultado que esté por vir. Se 0 mercado estad em peak earnings, o inverso é verdadeiro.

Considerando o nivel dos precos de commodities vis-a-vis 0s custos dos produtores marginais em seus
respectivos mercados e os ROICs!* observados nas demonstragdes financeiras de diversas empresas, é razoavel

11 Fluxo de caixa ajustado ao acionista = Fluxo de caixa operacional (-) Investimentos (-) Amortizacéo de arrendamentos (-) Itens ndo
recorrentes.

12 VALE3 a R$ 76,56, preco de fechamento de 30 de junho de 2022.

13 PETR4 a R$ 27,93, prego de fechamento de 30 de junho de 2022.

14 Return on Invested Capital.
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supor que o periodo recente foi proximo de peak earnings. Sendo esse 0 caso, era esperado que presenciassemos
os correntes multiplos baixos, dada a provavel insustentabilidade dos resultados de curto prazo. No apéndice
“Valuations e Margens de Lucro”, destacamos quao extraordinariamente altas estdo as margens para empresas do
segmento e qudo extraordinariamente baixos sdo os maltiplos atuais.

Para avaliar se essas companhias estdo de fato baratas, se faz necessario estimar o que seria um lucro
“normalizado” em um cenario de “preco de longo prazo”. A partir dai, as incertezas da decisdo de investimento
aumentam substancialmente. O “preco de longo prazo” é essencialmente uma referéncia tedrica baseada em uma
curva de custos setorial, que, por sua vez, é dindmica. A cotagdo da commaodity nunca para nesse patamar tedrico,
visto que a indistria estd sempre sujeita aos ciclos de capital. Periodos, as vezes longos, de sobreinvestimento
sucedem fases de subinvestimento, enquanto séo temperados por movimentos de estocagem e desestocagem de
cadeias.

Por essas raz0es, ao avaliar tais empresas, procuramos ndo nos agarrar a uma suposta convic¢do em
determinado preco tedrico da commodity em questdo. Um dos exercicios factiveis € inverter a equacdo,
respondendo a pergunta sobre qual o nivel da commodity e de rentabilidade sobre o capital investido implicito no
valor de mercado das companhias. A partir dai, podemos analisar a margem de seguranca do investimento,
considerando (i) o estagio do ciclo de capital que a indUstria se encontra; (ii) o risco de demanda (que costuma ser
a variavel mais incerta); e (iii) os especificos de cada companhia (como exemplo caricato, pense a relevancia
desse item na Petrobras). Esse exercicio mostra que, para boa parte das empresas listadas na B3, os investidores
precificam atualmente quedas substanciais de rentabilidade, com a rapida convergéncia do preco das commodities
comercializadas para patamares proximos ao custo dos produtores marginais. Esse é certamente um ponto a favor
na analise desses investimentos.

Na esteira da subida de cotacdo dessas mercadorias, algumas teses tém argumentado a favor de mudangas
com carater mais estrutural para produtoras de commodities. Uma delas, cujo racional julgamos fragil, defende
que commaodities sdo uma étima opcao de investimento para periodos inflacionarios, funcionando inclusive como
protecdo para tal cenario. Nés temos preferéncia por negdcios que possuem pricing power e somos sempre
cuidadosos em fazer investimentos tematicos sem olhar o mérito de cada empresa, de acordo com os fundamentos
especificos daquela industria. Nos EUA da década de 70, que varios economistas tém apontado como a melhor
referéncia de paradigma para o0s proximos anos, 0 movimento mais marcante é uma forte alta de ac6es do setor de
6leo e gas em especifico, sendo a mesma bastante concentrada no final da década, por ocasido do segundo choque
do prec¢o do petroleo. O setor siderdrgico, em contrapartida, enfrentou uma década de crises.

Sob outra perspectiva, temos mais simpatia pela tese que o trauma da destrui¢do de valor do ultimo ciclo
e a adogdo de politicas ESG por governos e pelas corporacBes geraram um quadro de subinvestimento,
principalmente no setor de petrdleo, com consequéncias possivelmente de mais longo prazo. Pelo lado da oferta,
a situagdo parece ter pouca solucdo de curto prazo sem a manutencdo de pregos mais altos da commodity ou re-
ratings nas acbes do setor, que venham a estimular investimentos para incrementos de producdo. Valuations
descontados indicam um custo de capital elevado para as companhias, incentivando o uso do caixa para recompras
de a¢des em detrimento da aprovacao de novos projetos.

Quando levamos em conta o quadro descrito e a atratividade relativa de outras opc¢des de nosso portfélio,
optamos por concentrar nossos investimentos em duas empresas cujos modelos de negdcio estudamos ha bastante
tempo: PRIO e Petrobras, ambas no setor de petroleo. Nao obstante, no investimento em companhias produtoras
de commaodities, costumamos dizer que “estamos sempre mais perto da porta”, nos reservando a liberdade de
reavaliar as probabilidades de diferentes cenérios e de nos valermos de oscilagGes de prego de forma mais
frequente que o habitual.

14



S OCOUANANDRNAN

Portfélio Short — Novas empresas na Bolsa

Como sublinhamos no inicio da se¢édo sobre a performance dos fundos, nosso portfélio short contribuiu
de maneira importante para o rendimento da estratégia Long-Biased nos Ultimos 18 meses. Seria razoavel esperar
que ocorresse dessa forma, tendo em vista a desvalorizagdo pronunciada do mercado acionario. Ainda assim, cabe
ressaltar que boa parte das quedas testemunhadas por esse grupo de empresas em nosso portfélio teve suas razées
peculiares e foi mais acentuada do que a do mercado em geral.

Nesse periodo, novamente nosso short em IRB foi a maior contribuicdo dentro desse portfolio,
principalmente no ano de 2021, quando foi a maior exposi¢édo vendida na média do ano. No encerramento do
primeiro semestre de 2022, continuamos a deter um investimento short na empresa, entretanto, em tamanho
menor, muito em razdo do decaimento de seu valor de mercado. Quando escrevemos a carta especifica sobre
nosso investimento em IRB, a companhia era avaliada em cerca de R$ 42 bilhdes. Em 30 de junho de 2022, seu
valor de mercado era de R$ 2,5 hilhdes'®, mesmo apds ter realizado um aumento de capital de R$ 2,3 bilhdes em
agosto de 2020. Os cerca de R$ 200 milhdes de valor de mercado residuais ao aumento de capital efetuado
correspondem a uma queda ao redor de 99,5% em pouco mais de dois anos. Seguiremos com o mesmo foco em
oportunidades short, porém ndo sera trivial nos depararmos com outra histéria como essa em nossas carreiras.

Voltando um pouco mais no tempo, podemos lembrar que iniciamos nosso investimento short em IRB
em maio de 2018, menos de um ano ap06s a empresa ter realizado seu IPO, em julho de 2017, ha cinco anos.
Guardem essa data como referéncia.

Em nossa Gltima carta, comentamos sobre o grande nimero de empresas brasileiras que abriram capital
nos ultimos anos. Para investidores focados no Brasil, seria natural esperar que um maior nimero de companhias
listadas acabasse por se refletir em oportunidades novas de alocacdo de nossos recursos. Ha algumas paginas,
comentamos como fizemos investimentos long em algumas dessas empresas, que, inclusive, foram detratoras ao
desempenho recente. Agora, um suspiro sobre um aspecto que tem sido mais favoravel.

Em nosso portfélio short, tem sido bastante destacada a presenca de companhias que abriram capital no
passado recente. No ano de 2021 e no primeiro semestre de 2022, 6 das 7 contribui¢cfes positivas importantes que
tivemos nessa estratégia ndo eram listadas antes de julho de 2017, data do IPO do IRB. O contexto da maior parte
desses outros investimentos estava descrito em nossa Ultima carta:

“No universo de investimento que mais nos interessa, enxergamos sinais de excesso em determinados
nichos de mercado, geralmente naqueles cercados por temas “hot” a nivel global, tais como energias renovdiveis
e tecnologia (...) Combinar precos exagerados com expectativas inatingiveis e percepces demasiadamente
favoréaveis sobre a qualidade de negécios é uma receita conhecida para se obter, no melhor dos casos, retornos
sofriveis ao longo do tempo. ”

Com esse pano de fundo, mas sobretudo com andlise individual de cada companhia, as outras
contribui¢bes importantes acabaram sendo decorrentes de investimentos short em “fintechs”, um programa de
afiliados de e-commerce e um fornecedor da cadeia de energia renovavel. Na sequéncia, comentamos sobre dois
investimentos: (i) Aeris Energy, por ilustrar o beneficio gerado pelo aumento da nossa capacidade em pesquisar
novos negdécios, ao mesmo tempo que extraimos sinergia com setores aos quais nos dedicamos ha longo tempo;
e (i) Nu Holdings, maior contribuicéo de performance dentro do portfdlio short no Gltimo semestre.

*k% *k*k *k*%

O IPO da Aeris Energy, fabricante de pas para geradores de energia edlica, é um exemplo caracteristico
da dificuldade de se investir em empresas na ocasido de sua listagem, quando ha grande assimetria de informagdes
entre compradores e vendedores. Em novembro de 2020, ap6s andlise inicial da companhia, optamos por ndo
participar da oferta de acfes. As elevadas expectativas de rentabilidade e crescimento para um negécio

15 IRBR3 a R$ 2,03 em 30 de junho de 2022.
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aparentemente arbitrado, em conjunto com o pouco tempo de andlise, tipico de processos de IPO, foram fatores
que nortearam nossa decisdo. Outro ponto que nos chamou atencéo foi o valor de patriménio liquido pré-oferta
de apenas R$ 172 milhdes, o que suscitou dlvidas sobre as barreiras de entrada e a replicabilidade do negocio. A
precificagdo do IPO implicava um mudltiplo de aproximadamente 20x o valor contbil de antes da oferta, algo
raramente visto em empresas com perfil de bens industriais.

Impulsionadas pelo tema de energias renovaveis, e todo o otimismo que 0 acompanha, as agdes da Aeris
tiveram um comego espetacular na bolsa, valorizando-se +132% passados apenas dois meses da oferta. Apos
profunda analise, avaliamos que as expectativas que sustentavam os elevados mdltiplos em que a acdo era
negociada pareciam distantes da realidade da companhia e montamos uma posic¢éo vendida na empresa.

Projetos de energia e6lica sdo tipicamente contratados em processos extremamente competitivos, em que
constroem suas usinas as geradoras que oferecem o menor preco de energia. Estabelecido o valor da energia
vendida, receita responsavel por remunerar toda a cadeia, a geradora seleciona o fornecedor dos aerogeradores,
conhecido na inddstria como OEM®., O OEM, entdo, subcontrata a Aeris para a fabricacdo das pas dos
aerogeradores. O OEM é o participante da cadeia que desenvolve a inteligéncia que existe nas pas em termos de
formas e materiais, sendo, inclusive, responsavel pela especificagdo de cada molde de producao.

Geradoras de energia e fabricantes de aerogeradores possuem ROICs historicamente baixos, o que
deveria motivar pressdes constantes em seus fornecedores visando a reducdo de custos para ganhar
competitividade. No entanto, nos anos recentes, a demanda no Brasil e EUA, os dois mercados relevantes para a
atuacdo da Aeris, estava inflada por uma corrida de entrega de projetos a tempo de gozarem de subsidios
governamentais. Beneficiada por esse contexto, a companhia vinha apresentando alta rentabilidade e forte
crescimento, o que levou participantes do mercado a atribuirem mdltiplos elevados ao avaliarem seu negdcio.

Em relacdo a rentabilidade, ponto central da nossa tese, entendemos que os resultados vigentes na época
do IPO ndo eram uma referéncia adequada para o futuro: havia um desequilibrio claro na cadeia de energia edlica
que tornava a manutencao do alto retorno sobre capital investido da Aeris desafiadora. Mesmo com a demanda
aquecida, de um lado, viamos geradores de energia competindo ferozmente por novos contratos, entregando
retornos apertados em seus novos projetos. Do outro, OEMs vinham sofrendo com pressdes de custos e reportando
resultados cada vez piores.

O segmento de fabricacio de pas é um mercado que se desenvolveu no Brasil ndo por vantagens
competitivas naturais claras, mas sim por exigéncias de regra de contetido local para obtencéo de financiamentos
de bancos de fomento nacionais. Em nosso estudo de Aeris, por ndo termos encontrado vantagens competitivas
que justificassem perpetuar elevado retorno sobre capital, achAvamos provavel que os novos contratos firmados
por seus clientes buscassem enderecar o desequilibrio anteriormente mencionado. Esse cendrio de arbitragem dos
retornos se tornava mais provavel tendo em vista que a receita era concentrada em poucos OEMs, sendo que as
pas sdo um dos componentes de maior relevancia nos custos totais desses clientes.

A despeito do inquestionavel potencial de expansdo da energia e6lica no mundo, identificamos um
excesso de otimismo de alguns analistas em relacdo ao crescimento da Aeris. Por vezes, nos deparamos com
projecdes de demanda doméstica que ignoravam o efeito conjuntural do fim de subsidios da fonte e6lica, e que
divergiam frontalmente do cenario enxergado pela Empresa de Pesquisa Energética (EPE) em seu planejamento
do sistema elétrico brasileiro. Em relacéo as exportacGes, a empresa possui relevancia principalmente no estado
americano do Texas e o enorme tamanho das pas edlicas indica a necessidade de consideragdes logisticas para
andlises bem fundamentadas. Entretanto, frequentemente, projecdes de crescimento excepcional durante anos a
fio eram embasadas simplesmente em premissas de incremento de “global market share”.

Ap6s o animo inicial, foram necessarios poucos trimestres para que uma importante pressao de margens
e crescimentos abaixo do esperado tornassem inevitdvel uma significativa revisdo de expectativas. Com a
deterioracdo de resultados ainda mais rdpida do que imagindvamos e a expressiva queda da a¢do, nossa posi¢éo
short se encontrava extremamente reduzida no fim do semestre.

*k*k **k* **k*

16 Original Equipment Manufacturer.
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Em dezembro de 2021, a Nu Holdings (Nubank), maior banco digital da América Latina e detentora de
uma base de investidores renomada, realizou uma das estreias mais aguardadas das bolsas de valores. Com o
suporte de investidores ancora em sua oferta, a companhia foi avaliada em R$ 231 bilhdes, passando a ser a
instituicdo financeira mais valiosa da América Latina. Essa precificacdo, substancialmente acima da Gltima rodada
de captacdo privada, se torna ainda mais emblematica quando confrontada com a performance que vinha sendo
apresentada pelas “fintechs %" brasileiras listadas em bolsa — que, aquele momento, caiam em média 56% dos seus
highs recentes — e foi acentuada pelo admiravel desempenho da acdo em seus primeiros pregdes. Ao final do seu
segundo dia de listagem, o Nubank estava avaliado em R$ 306 bilhdes.

Sendo o principal expoente no ambiente de bancos digitais no Brasil, o Nubank se enquadrava em um
grupo de empresas que a equipe da Squadra estudava com afinco muito antes do contexto do IPO. Com um
histérico impressionante de crescimento de base de clientes e NPS (Net Promoter Score) fantastico, o banco digital
jaerahaalgum tempo peca fundamental para o entendimento da dinamica competitiva do varejo bancario no pais.
Frente a admiracédo prévia que possuiamos pela trajetdria da empresa, entretanto, se sobrepds uma combinacao de
fatores no momento do IPO que julgamos desfavoraveis a uma evolucéo positiva do preco de suas a¢oes. Partindo
de uma avaliacdo de mercado elevada e projecdes que nos pareciam excessivamente otimistas, nos deparamos
com uma relacdo de risco-retorno que avaliamos bastante assimétrica, especialmente tendo em vista o ciclo de
crédito que se anunciava. Dessa forma, em seus primeiros meses de listagem, acrescentamos o Nubank em nosso
portfolio short e mantivemos uma exposicédo vendida no fundo Squadra Long-Biased desde entéo.

Em relacdo ao valuation, o primeiro elemento que nos chamou atencédo foi o conjunto de métricas sob o
qual os bancos de investimento participantes da oferta encorajavam os investidores a avaliar a Nu Holdings. Na
selecdo de companhias comparaveis, destacavam-se algumas empresas de fee businesses, pouco intensivas em
capital, ndo reguladas e sem exposicdo a risco de crédito. Em termos de mdaltiplos, eram sugeridas métricas como
Price-to-Sales ou até Price-to-Gross Profit, naguele momento ja em rota de descrédito mesmo para empresas de
software. Estava claro que o negécio da empresa era percebido por alguns participantes do mercado através de
lentes bem diferentes das que utilizavamos. Como consequéncia, o valor de mercado atribuido ao Nubank era de
mais de 9x seu expressivo valor patrimonial de R$ 25 bilhdes?8, ja considerando a capitalizagdo do IPO. Isso
significava um prémio em relagdo ao Book Value superior a R$ 200 bilhdes, maior que a soma do prémio sobre
valor patrimonial observado nos trés bancos privados de maior receita no Brasil. Largando de um ponto de partida
de prejuizos correntes, a matematica implicita nessa avaliagdo era sem duvida desafiadora.

As projecBes adotadas por analistas de sell-side partiam de uma premissa central, com a qual
concordamos: o Nubank seria capaz de expandir sua receita por cliente através de cross-sell, ao mesmo tempo em
que se manteria como um provedor de baixo custo no setor bancario. No entanto, nos despertou desconforto o
principal ingrediente desse plano de negdcios: a carteira de crédito pessoal. Crucial para os resultados e a gera¢do
de valor da companhia, os nimeros indicavam uma trajetéria de crescimento estelar e sem volatilidade na
rentabilidade. A bola de neve dos crescimentos compostos indicava que, em poucos anos, 0 Nubank se tornaria
por uma larga margem o principal player dessa modalidade de crédito.

O diagnostico de que o valor atribuido a companhia era embasado na construcdo impecavel dessa carteira
nos sinalizou que havia um significativo risco de execucdo, especialmente tendo em vista a natureza do produto.
Ao longo dos anos estudando os grandes bancos de varejo, aprendemos que o crédito pessoal €, certamente, uma
das principais fontes de lucros do sistema financeiro. Por outro lado, trata-se de um produto com risco
intrinsecamente alto e muito exposto aos ciclos de inadimpléncia.

Pelo histérico desses ciclos, percebe-se que existem dois principais motivos que explicam periodos de
deterioracdo de qualidade de crédito, sendo um deles enddgeno (“lending standards" ou oscilagdes no apetite de
risco) e outro exdgeno (desaceleracdo de crescimento econdmico e de renda). No caso do Nubank, o ritmo de
crescimento vinha sendo excepcionalmente forte, enquanto, no sistema, os indicios de virada no ciclo de
inadimpléncia ja eram visiveis. Sem a figura de um "banqueiro" tradicional, acostumado aos ciclos de crédito em
um pais como o Brasil, alguns analistas acreditam que a companhia possui capacidade de subscri¢do de crédito

17 Desde o high até o IPO da Nu Holdings, cotacfes em R$. Stone (-81%), Banco Inter (-55%), PagSeguro (-54%), Banco Pan (-52%) e XP
Inc. (-40%).
18 patrimanio Liquido de R$ 24,6 bilhdes nas demonstragdes contabeis de 31 de dezembro de 2021.
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superior aos demais players, suportada por bases de dados estruturadas e algoritmos com uso de inteligéncia
artificial. Nao obstante consideragbes subjetivas, nossa abordagem objetiva foi observar o historico de
inadimpléncia do cartdo de crédito do Nubank (produto mais maduro da institui¢do) e constatar que ele nao era
imune aos ciclos de inadimpléncia: quando o sistema piorava, ele piorava também. Esse mesmo histérico também
nos revelou que, quando confrontada com uma perspectiva de aumento acentuado na inadimpléncia, a
administracdo havia optado por desacelerar bruscamente o ritmo de crescimento, como foi o caso durante a
primeira fase da pandemia, em 2020.

Na distribuicdo de cenarios, nos pareceu extremamente provavel que, em um momento ndo muito distante
no tempo, o Nubank se deparasse com uma situagdo na qual teria que escolher entre continuar crescendo
rapidamente, mas se expondo a um risco desproporcional de inadimpléncia, ou desacelerar para preservar a
qualidade da carteira. Ao nosso ver, porém, a precificagdo atribuida pelo mercado ndo acomodava nenhuma dessas
opcoes. Dada a relevancia desse componente, julgamos que se tornaria central e dominante em relagdo a provaveis
evolugdes positivas que enxergavamos, como langamentos de novos produtos de crédito e reducdes na despesa de
captacdo de depdsitos.

Passados alguns meses desde que iniciamos nossa posi¢do vendida, vemos hoje que nossas preocupagtes
se mostraram, em certo grau, validas. O cenario de inadimpléncia de pessoas fisicas, no sistema bancario como
um todo, vem deteriorando de maneira importante e o Nubank ndo tem passado ileso, com aumento de atrasos e
piora de ratings na carteira. Em meio ao sell-off global de empresas de alto crescimento com perfil tecnoldgico,
temos visto uma crescente preocupacdo com a situacdo de inadimpléncia, bem como o surgimento de dividas
sobre o ritmo de crescimento e tamanho potencial da carteira de crédito, um quadro que entendemos que pode
perdurar por algum tempo. Como a assimetria de valuation € menos marcada do que era ha alguns meses, nossa
posicdo em 30 de junho era inferior aquela que tivemos ao longo do ultimo semestre.
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Consideracdes sobre operagdes societarias envolvendo ativos de controlador

Ao longo do ano de 2021, vivenciamos duas importantes operagdes societarias no setor elétrico,
envolvendo empresas listadas em bolsa e ativos pertencentes aos respectivos grupos controladores: Omega e
CESP. Como acionistas minoritarios com participacédo relevante nas duas companhias no momento do andncio
das operacdes, julgamos por bem dividir com os senhores nossas impressfes sobre 0s processos, bem como passar
uma visdo geral sobre transagdes dessa natureza.

No dia 24 de setembro de 2021, a Omega Geragdo (“Omega” ou “OG”) anunciou ao mercado uma
proposta de combina¢do de negdcios com a Omega Desenvolvimento (“OD”), pertencente aos acionistas
controladores da OG e detentora de projetos de geragdo eotlica e solar ainda a serem desenvolvidos (no jargdo do
setor, “pipeline de projetos”). Para os pouco familiarizados com a histéria, essa estrutura apartada, com uma
companhia operacional e outra sendo a proprietaria do pipeline de crescimento, havia sido uma escolha dos
controladores a época do IPO da Omega, ainda em 2017. Temendo que o mercado ndo precificasse corretamente
o pipeline, os controladores decidiram abrir o capital apenas da companhia operacional, com ativos ja construidos
e razoavelmente contratados para o futuro, sem incorrer no risco de construcdo dos novos projetos. Tratava-se de
uma “yield company”, na classificacdo da moda a época. O objetivo agora era justamente fundir os dois bragos e
dar origem a Omega Energia.

Pouco tempo depois, no dia 18 de outubro do mesmo ano, a CESP — geradora de energia elétrica
privatizada em 2018 — anunciou que seus acionistas controladores, Votorantim S.A. (“Votorantim”) e Canada
Pension Plan (“CPPIB”), haviam proposto uma combinagdo de negdcios que culminaria na integragdo da CESP
com os ativos de energia renovavel e a comercializadora de energia detidos pelo grupo de controle. Nasceria,
alguns meses depois, a Auren Energia (“Auren”).

Por se tratar de transacdes com partes relacionadas, em virtude do inerente conflito de interesses, a
negociacdo dos protocolos de incorporacdo e da relacdo de troca entre as companhias envolvidas, atos de
responsabilidade dos administradores da empresa controlada, sdo guiados pelo Parecer de Orientagdo CVM 35
(“Parecer 35”). Resumidamente, ele estabelece duas alternativas para a concretizagdo da operacdo: (1) a
constituicdo de um comité especial independente para negociar e submeter suas recomendac6es ao conselho de
administracdo da empresa listada, com o controlador podendo votar na assembleia; ou (2) que a transacao seja
condicionada & aprovacdo da maioria dos acionistas ndo conflitados, exclusivamente.

Ainda que as situacdes fossem analogas, cada empresa optou por um caminho distinto. A Omega decidiu
por conferir aos minoritarios o poder de decisdo sobre a operagdo, 0 que, & primeira vista, foi bastante celebrado
por analistas de mercado e consultores de governanga corporativa. Votorantim e CPPIB, por outro lado, optaram
pela constituicdo do comité especial independente, guardando para si o direito de voto em eventual assembleia.
Nesse caso, a reacdo instintiva foi de criticas e desconfianca com relagdo a governanca da combinacdo de
negdécios. Entretanto, curiosamente, as avaliagdes finais de ambas as operagdes foram no sentido contrério ao das
impressdes preliminares: a conducdo da transagcdo da CESP foi bem avaliada pela maioria dos participantes de
mercado, enquanto a da Omega nédo teve 0 mesmo sucesso na nossa avaliagdo, inclusive com uma significativa
parcela dos minoritérios tendo votado contra a aprovacao da matéria.

Tendo participado ativamente de ambas as reestruturaces, como discorreremos a seguir, estamos
convictos de que, em processos relacionados ao Parecer 35, as garantias e checks and balances existentes ndo séo
suficientes para resguardar completamente os investidores minoritarios. O controlador continua com amplo poder
de influenciar o resultado da combinacéo e, portanto, caso ndo possua uma visdo construtiva de longo prazo para
a empresa combinada, a transacdo ndo serd boa para os acionistas da empresa listada, independente do caminho
trilhado.

No caso da Omega, apoés a divulgacdo da operacdo ao mercado, foi estabelecido o prazo de 34 dias para
a realizagdo da assembleia de acionistas em que os minoritérios decidiriam o futuro das companhias envolvidas,
um prazo estreito para a apropriada andlise de um processo de tamanha importancia e complexidade. Aliado a
iss0, uma apresentacao de PowerPoint com 11 péaginas (sendo as 2 primeiras paginas compostas pelo titulo e pelos
disclaimers), elaborada pelo assessor financeiro contratado pela OG, foi disponibilizada para balizar e auxiliar os
minoritarios na avaliacdo dos ativos do controlador. Apresentacdo essa que, de acordo com os disclaimers, ndo
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deveria ser considerada um laudo de avaliagcdo ou uma fairness opinion (opinido externa independente). No
referido documento, o valor chancelado para os ativos da OD chamou a atengdo: R$ 2,7 bilhdes pelo pipeline de
projetos, uma cifra consideravelmente acima do valor justo daqueles ativos, em nossa vis&o.

Apos a divulgacdo dos termos propostos, a OG promoveu reunides com seus acionistas para defender o
negocio, ressaltando que o cendrio de ndo aprovacdo traria incertezas e preocupacdes para a companhia listada.
Posteriormente, a companhia propds uma nova relacéo de troca valorando os ativos da OD em R$ 2,0 bilhes. A
Squadra e outros acionistas, que conjuntamente totalizavam 28,6% das a¢6es da OG, escreveram uma carta para
a companhia reconhecendo os méritos de uma eventual fusdo, mas apontando como essa nova relagdo de troca
ainda falhava em capturar o valor correto da empresa listada, bem como ndo incorporava todos os riscos e desafios
associados aos projetos de desenvolvimento da entidade ndo-listada. Nessa ocasido, o grupo de acionistas sugeriu
uma relacdo de troca que implicava um valor de R$ 1,6 bilhdo para a OD.

Apos diversas negociacGes entre a companhia e parte de sua base acionaria, a transacdo foi aprovada
pelos minoritarios por uma pequena margem de votos (52% x 48%) em uma relagdo de troca que valorava a OD
em aproximadamente R$ 1,8 bilhdo, acima do valor sugerido na carta subscrita por nos, e 33% abaixo do valor
inicialmente proposto pela companhia.

A votacdo apertada, com quase metade da base de minoritarios em desaprovacao, incluindo-se nesse
grupo a Squadra, evidencia o quéo turbulento foi o processo. A dura realidade, em processos desse tipo, é que 0s
acionistas minoritarios, em geral, ndo querem estar na posicéo de rejeitar a operacdo. O receio do day after acaba
imperando e o desejo de evitar as incertezas sobre as acOes futuras do acionista controlador se sobrepéem a
vontade de brigar por uma transacdo justa. Alguns meses ap0s a aprovacdo da fusdo, optamos por vender a posi¢édo
dos fundos em Omega, realocando em outras oportunidades de investimento no setor elétrico.

Voltemos as aten¢des agora ao caso de CESP. Tal transacao, vale ressaltar, ja era esperada por nés desde
a privatizacdo da companhia, ao final de 2017. Em nossa carta de 2018, escrevemos:

“Quanto a CESP, o futuro operacional promissor conviverd com os risc0s de governanca, dada a
estrutura acionaria dos novos controladores, que possuem outros ativos no setor e que serdo, cedo ou tarde,
competidores da prépria CESP na busca pela expansdo de seus respectivos negocios. Permaneceremos atentos
a esse ponto no acompanhamento do investimento.”

Atentos a esse risco para a companhia listada, antevendo a provavel operacdo com partes relacionadas,
elegemos, ainda em 2018, nosso socio Felipe Dutra para a posi¢do de conselheiro de administragdo, como
representante dos acionistas preferencialistas, acreditando ser possivel a sua participacdo ativa nessa eventual
operacdo. Trés anos depois, em 2021, ao decidirem por incorporar a CESP a seus ativos ndo listados, Votorantim
e CPPIB optaram justamente pela constitui¢do do comité especial independente, cuja funcdo seria de analisar 0s
valores relativos dos ativos. De imediato, convidaram nosso socio para ser um dos trés membros participantes.

Embora a CVM recomende a participag¢do do conselheiro eleito pelos minoritarios, ha outros formatos
possiveis previstos no Parecer 35 para a formagéo do comité. Os controladores poderiam, inclusive, formar um
comité composto apenas por membros independentes outsiders. Mas Votorantim e CPPIB optaram, desde o inicio,
pela condugdo transparente do processo.

Em operac¢Bes conduzidas por um comité especial desse tipo, a diligéncia tende a ser mais detalhada,
profunda e, ndo menos importante, documentada. Todas as reunifes do comité sdo registradas em atas, arquivadas
na sede da companhia aberta. O comité é assessorado, juridica e financeiramente, por instituicfes de primeira
linha e, adicionalmente, pode contratar consultores externos para avaliar determinadas varidveis que julgue
importantes. N&o h& um periodo determinado para o fim dos trabalhos, podendo durar meses, eventualmente, bem
como ndo hé limites para a quantidade de informacfes a serem solicitadas. Finalmente, ha a emissdo de uma
fairness opinion em que o assessor financeiro referenda formalmente a relacdo de troca acordada. Esse foi
exatamente o processo realizado na CESP.

Entretanto, como dito anteriormente, a escolha desse caminho obviamente ndo significa que o processo
sera conduzido de maneira apropriada. H& espaco para abusos de um eventual controlador ousado, j& que ele
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possui larga influéncia na escolha dos membros do comité. Caso seja eleito o “clube do charuto” do controlador,
pronto: o espaco esta aberto para pressionar por uma transagdo desvantajosa para 0s minoritarios.

Por esses motivos, reforcamos nossa conviccao que o principal conceito por tras do sucesso de operagdes
desse tipo esta na visdo construtiva de longo prazo dos acionistas controladores, independentemente do caminho
a ser escolhido para a restruturacéo. Seguindo essa trilha, evita-se a desconfianga de acionistas e o aparecimento
dos corriqueiros descontos de governancga. Os acionistas controladores permanecem com suas a¢des bem avaliadas
no mercado, podendo inclusive se valer de acesso a capital em termos adequados em caso de eventual necessidade.

Voltando ao caso de CESP, a relagdo de troca final aprovada de forma un&nime pelo comité e pelo
conselho de administracdo pouco se alterou da proposta inicial divulgada pelos controladores. Aplaudimos a
condugéo da transacéo por parte de Votorantim e CPPIB e vislumbramos um futuro prdspero para a companhia
combinada. Continuamos carregando uma posicao importante para nossos fundos em ac¢fes de Auren.

Por altimo, consideramos apropriado comentar que, passada a transacdo, optamos pela néo continuidade
do Felipe Dutra como conselheiro de administracéo da nova companhia. Sempre que ponderamos sobre participar
diretamente de algum conselho, procuramos medir com cuidado os pros e contras tanto para a companhia, quanto
para 0s cotistas da Squadra. Nesse caso, julgamos que a Auren estara em boas méaos e que, daqui por diante, nossa
contribuicdo seria marginal. Dessa maneira, as externalidades negativas que tal participacdo poderia causar na
gestdo de nossos fundos prevaleceram, e, portanto, decidimos encerrar esse ciclo. Nos colocamos, como
acionistas, a disposicdo para qualquer contribuicdo que a administracdo da nova companhia julgue necessaria.

***k **k*k **kk

Agradecemos aos senhores cotistas pela confiangca em nosso trabalho, nos 14 anos de existéncia de nossos
fundos. Como sempre, nos encontramos a disposicao para tentar esclarecer suas duvidas referentes aos temas aqui
abordados ou quaisquer outros de seu interesse.

Atenciosamente,

Equipe Squadra
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Apéndice: Valuations e Margens de Lucro

O objetivo deste apéndice é, de forma bastante simplificada, ilustrar alguns comentarios que fizemos ao
longo da carta. Para tal, buscamos quantificar em que ponto estdo os valuations e as margens de lucro liquido de
dois perfis de empresas em comparacdo ao historico desde o inicio da Squadra. Antes de prosseguirmos,
importante reforgar que nossas decisfes de investimento do portfélio sdo feitas analisando individualmente o
negoécio e a relagdo entre preco e valor de cada oportunidade de investimento, e ndo a partir de observacoes
agregadas como as tratadas neste apéndice.

Para o0 presente exercicio, primeiramente, selecionamos 40 empresas'® ndo produtoras de commodities,
diversificada entre setores, majoritariamente expostas a economia doméstica, listadas em bolsa ha nove anos ou
mais e com histérico de terem margens de lucro consistentemente positivas. O grafico abaixo mostra o Price-to-
Earnings (P/E) projetado dos préximos 12 meses para um indice Equal-Weight?® formado por essas empresas.
Para a construgdo desse historico, utilizamos as estimativas de lucros do consenso de analistas de mercado. O
critério selecionado foi o de lucro liquido ajustado, por eliminar eventuais receitas e despesas classificadas como
ndo recorrentes.

P/E - Indice Doméstico (Equal-Weight)

® e ¢ 5 % o

@* & N g ~v ~2 A 5 ~° N AP ~ » fAhd kg
= & & & &

& &S

4 &
< &~ <

Fonte: Squadra, Bloomberg

Como comentamos na carta, no mercado em geral, temos visto empresas reputadas negociando em
valuations que ndo estavam disponiveis até algum tempo atras e observados apenas em outros momentos de
profunda incerteza macroeconémica, como a crise do Euro e downgrade da divida soberana dos EUA em 2011, a
recessdo pré-impeachment em 2015 e a eclosdo da pandemia em 2020. Multiplos mais baixos do que os do
encerramento do semestre foram observados apenas no periodo da crise financeira global de 2008/09.

Considerando que os valuations correntes se encontram consideravelmente abaixo da média histérica nos
14 anos desde o inicio da Squadra, aproveitamos para analisar o histérico de margem liquida desse mesmo grupo
de empresas. No mercado americano, tem se tornado frequente uma leitura de que as margens de lucros das
empresas ainda estdo bastante acima de patamares histéricos e a préxima perna do bear market poderia vir de
revisBes de lucros para baixo, principalmente caso o pais entre em recessdo. No caso do Brasil, as margens liquidas
se encontram em patamares inferiores a referéncias do passado para as empresas ligadas a economia doméstica.

19 Ambev, Arezzo, B3, Banco do Brasil, BB Seguridade, Bradesco, brMalls, CCR, Cielo, CPFL, Cyrela, Energias do Brasil, Engie, Equatorial
Energia, Fleury, Hering, Hypera, Iguatemi, lochpe-Maxion, Itad Unibanco, Localiza, Lojas Renner, Marcopolo, M. Dias Branco, MRV,
Multiplan, Natura, Odontoprev, Porto, Qualicorp, Raia Drogasil, Sabesp, Santander Brasil, Sulamérica, TIM Brasil, Totvs, Ultrapar, VIVO,
Weg, Ydugs.

20 Todas as empresas possuem 0 mesmo peso na composicédo do indice.

22



%
%
o
“
Jv’
‘%
237
s
\C
>
@
‘o
]
>,

& &
&

Fonte: Squadra, Bloomberg

Quando procedemos a mesma analise para as empresas produtoras de commaodities, nos deparamos com
um quadro com diferencas notaveis. Para analisar companhias desse perfil, foram selecionadas 13 empresas?* com
histdrico longo de capital aberto e diversificadas entre indistrias. Dada a relevancia de Petrobras e Vale no
universo de commodities brasileiro, foram atribuidos na composicao do indice peso 4 para essas 2 companhias e
peso 1 para as demais 11 empresas.

Nos graficos abaixo, como salientamos na secdo da carta que trata de empresas produtoras de
commodities, fica evidente quédo baixos sdo os multiplos de lucro atuais e quéo elevadas estdo as margens liquidas
para empresas do segmento. Interessante salientar que os multiplos observados em determinados momentos de
incerteza macroecondmica, como a recessao pré-impeachment em 2015 e a eclosdo da pandemia em 2020, diferem
profundamente daqueles de empresas domésticas, pois tais ocasides coincidiram com quedas acentuadas nos
precos globais de commodities, pressionando significativamente a margem das empresas.

P/E - Indice Commodities

Margem Liquida - Indice Commodities
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21 Braskem, BRF, CSN, Gerdau, JBS, Klabin, Marfrig, Petrobras (peso 4), SLC Agricola, S&o Martinho, Suzano, Usiminas e Vale (peso 4).
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