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Rio de Janeiro, 21 de agosto de 2025

“Successful investing professionals are disciplined and consistent
and they think a great deal about what they do and how they do it.”

“Investing isn't about beating others at their game.
It's about controlling yourself at your own game.”

Benjamin Graham

Prezados cotistas,

Teses de investimento frequentemente levam mais tempo para se materializar do que gostariamos —
por mais bem fundamentadas que sejam. A distincia entre prego e valor pode permanecer ampla por anos,
sustentada por ciclos de mercado, modismos ou simples desatencdo. Em paralelo, erros de analise ocorrem
com assiduidade mais alta do que idealizamos: sdo inerentes a uma atividade que lida com probabilidades e
a incerteza incontornavel sobre o futuro.

Separar o joio — movimentos de mercado baseados em eventos circunstanciais — do trigo — fontes
estruturais de valor — demanda disciplina e foco na gestdo do portfélio. Naturalmente, a recorrente
instabilidade macroecondmica no Brasil coloca um tempero adicional nesses testes de convic¢do a que esta
submetido o investidor. O cotidiano de uma gestora de recursos se caracteriza, portanto, por reconsiderar
continuamente suas oportunidades de investimento, diariamente afetadas pelo desenrolar de fatos novos e
por variagdes de precos. Esse também € o caso em nossa empresa, e acreditamos que contar com uma base
estavel de cotistas de longo prazo nos ajuda a manter a racionalidade em tal processo.

Adicionalmente, periodos desafiadores prolongados, como o vivenciado pelo mercado acionario
local, por vezes, levam algumas organizacgdes a estender suas reavaliagcdes para questdes mais “estruturais”.
Na Squadra, em nossas reflexdes periodicas, buscamos revisitar certos principios que nos norteiam e
verificar como eles t€ém se manifestado na conducao da empresa:

Time e Partnership: Seguimos essencialmente com a mesma equipe de gestdo e analise, que mistura
socios com muita experiéncia em investimentos e um grupo de jovens talentos forjados na nossa
cultura. Sempre tivemos aten¢@o especial a mudangas na equipe. Desde o comego, estabelecemos
como meta ter zero turnover, pois julgamos que essa ¢ a base para a longevidade de uma gestora.

Encontrar alguém com talento e resiliéncia alinhados ao nosso DNA ¢ raro. Quando isso acontece,
inicia-se um processo de treinamento longo e rigoroso. Apos essa fase, estende-se um periodo
adicional para que o time desenvolva plena confianga no “novo investidor”, formado internamente.
Esse ciclo é essencial, mas s6 se completa quando ha estabilidade na equipe. A rotatividade
interrompe essa jornada, reduz a produtividade das interagdes e, por consequéncia, compromete
todo o processo de investimento.

Orgulha-nos o fato de o time estar unido por tanto tempo — varios trabalhando juntos ha mais de 17
anos.

Foco em Egquities Brasil: Mantivemos o foco em a¢des de companhias nacionais; nunca desviamos
disso, mesmo diante de tentagdes, especialmente nos momentos de desanimo que frequentemente
afetam o investidor especializado em Brasil. A razdo é simples e direta: vantagem competitiva.
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Niao acreditamos que seremos bem-sucedidos de forma consistente investindo em Nvidia ou em
negbcios cuja compreensdo pouco se beneficie do nosso conhecimento acumulado sobre
companhias brasileiras. Pelo contrario, preferimos avangar cada vez mais naquilo que consideramos
o diferencial da Squadra: a profundidade de andlise dessas empresas.

Nossa experiéncia indica que a capacidade de encontrar oportunidades de investimento promissoras
estd relacionada a insisténcia em ir fundo em nossas pesquisas. Afinal, no nivel mais superficial, o
conhecimento ¢ amplamente disseminado — uma verdadeira commodity.

Investimentos Short: Prosseguimos com a obsessdo por identificar modelos de negocios em
decadéncia, contabilidades agressivas, empresarios desalinhados e agdes sobrevalorizadas que
possam se traduzir em oportunidades de investimento short.

Nao foi diferente no ano de 2024; porém, desta vez, ndo tivemos habilidade suficiente para
identificar um robusto portfélio vendido, que poderia ter ajudado o fundo em meio a performance
negativa da bolsa local no periodo.

Podemos garantir aos senhores que nao pretendemos alterar nossa maneira de investir. Seguiremos,
com convic¢ao, aperfeicoando-nos no conhecimento sobre os negécios brasileiros. Continuamos a acreditar
que a profundidade das analises nos fara descobrir nuances que ajudardo a diferenciar valor de prego. Por
tras dessa regra, esta a crenga de que, no longo prazo, em qualquer campo em que haja probabilidades
envolvidas, devemos focar no processo e nao no resultado de curto prazo. Time will tell.

“Know what you own and know why you own it.”

Peter Lynch

Os testes de convicgdo citados no inicio exigem, acima de tudo, uma compreensao acentuada dos
negocios em que investimos. Nosso portfolio permanece com grau de concentracao razoavelmente elevado
e focado em empresas de qualidade, negociadas a valuations atrativos.

Desde a nossa comunicagdo enviada ha um ano, os fundos passaram por uma consideravel
montanha-russa: queda notavel no 2° semestre de 2024, seguida de recuperagdo no 1° semestre de 2025. No
acumulado do periodo (julho/24 a junho/25), os fundos apreciaram de forma modesta: +9,5% (Long-Biased)
e +8,6% (Long-Only).

Nesse intervalo, tivemos companhias cuja evolugao foi desfavoravel em relagdo ao que pensavamos,
resultando em quedas de suas agdes, acompanhadas de redugdes de nossa percepc¢do sobre seu valor —
abordaremos alguns desses erros de analise nesta carta. Contudo, a maior parte das empresas da carteira
prossegue com boa performance operacional, crescimento de faturamento e margens saudaveis. Além disso,
um grupo importante dessas companhias executou bem-sucedidas alocagdes de capital inorganicas e
programas de buyback dignos de aplausos — fazendo-nos reavaliar para cima seu valor intrinseco por acao.

Nas ultimas cartas, temos feito referéncia a essa combinagdo de valuation atrativo ¢ qualidade do
portfolio como a nossa “boia”. Desta vez, optamos por fazer um mergulho adicional e dividir a carteira long
dos fundos em categorias de negocios com caracteristicas semelhantes. Em cada uma delas, procuramos
fornecer métricas simplificadas que julgamos relevantes para a avaliagdo do investimento, bem como
comentar evolugdes recentes e perspectivas. Além disso, abrimos espago para contar algumas historias
criadoras de valor protagonizadas pelos gestores das empresas em que investimos. Seguimos construtivos
em nossa visdo bottom-up do portfolio e animados com determinadas alocagdes de capital que o ambiente
de negocios brasileiro tem possibilitado.
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Nossa Performance

Benchmark
Ano Loangu;(il;:e d Ls()?ll;g:ﬁy Ibovespa IBrX estratégia
Long-Biased

2008* -20,3% -29,6% -38,0% -37,5% 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% 14,5%
2022 10,4% -4,6% 4,7% 4,0% 11,4%
2023 40,8% 39,8% 22,3% 21,3% 10,9%
2024 -20,5% -22,3% -10,4% -9,7% 10,9%
2025-1S 30,7% 28,7% 15,4% 15,2% 6,5%
Ultimos 60 meses** 79,0% 37,3% 46,1% 46,1% 76,4%
Anualizado 12,3% 6,5% 7,9% 7,9% 12,0%
Desde o inicio** 1.126% 909% 129% 193% 567%
Anualizado 15,6% 14,3% 4,9% 6,4% 11,6%

* A partir de 31/margo/2008, quando se iniciam os fundos da Squadra
** Até 30/junho/2025

Em 2024, o fundo Squadra Long-Biased (LB) caiu 20,5%, enquanto o Squadra Long-Only (LO)
desvalorizou 22,3%. O benchmark da estratégia Long-Biased' foi positivo em 10,9% e o Ibovespa, principal
indice de bolsa do Brasil, apresentou queda de 10,4%. No primeiro semestre de 2025, os fundos Long-Biased
e Long-Only valorizaram 30,7% e 28,7%, respectivamente. O benchmark do LB apreciou 6,5%, enquanto o
Ibovespa subiu 15,4%.

Em nossa tultima carta, haviamos ressaltado que um desempenho como o de 2023, com a quase
inexisténcia de perdas em um ano-calendario, era raro de acontecer. Ja 2024 acabou se mostrando justamente
o oposto de 2023, resultando em performances negativas relevantes dos fundos. O primeiro semestre de 2025
foi a parte ascendente da “montanha-russa” que comentamos na secdo anterior, com a recuperagdo do
mercado acionario contribuindo para ganhos de ambas as estratégias.

No Squadra Long-Biased, como ja comentamos em outras ocasides, as posi¢des short sio
decorrentes de uma abordagem bottom-up, que tem por objetivo gerar retornos em termos absolutos. Por

" IPCA+X% a.a., sendo o fator X definido no ultimo dia util de cada ano para o ano subsequente, utilizando a média aritmética d as
taxas indicativas didrias dos titulos que compdem o IMA-B 5+ dos meses de outubro, novembro e dezembro. Do inicio do fundo até
margo de 2013, o fator X era fixo em 6% ao ano. O fator X foi definido em 5,7% em 2024 ¢ 6,8% em 2025.
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essa razao, o tamanho desse portfolio varia ao longo do tempo. Ap6s um periodo com pouca exposi¢ao short
na composi¢cdo do fundo, identificamos certas oportunidades ao longo do primeiro semestre de 2025 e
voltamos a ter um portfélio vendido de tamanho moderado. Dado que pensamos nossa estrutura e dedicamos
muitos esfor¢os para que investimentos short sejam uma fonte de valor para nossos clientes, naturalmente
temos a expectativa de que essas novas ideias resultem em ganhos para o fundo.

Nao obstante, considerando os retornos prospectivos favoraveis que enxergamos nos investimentos
atuais, enfatizaremos nesta carta especialmente o nosso portfolio long.

* Kk *k ok kK

No dia a dia da bolsa de valores, ocorrem transagdes de mercado secundario. A¢des em circulagao
trocam de maos entre acionistas, sem que as companhias interfiram diretamente ou haja qualquer impacto
em seus caixas ou valores intrinsecos.

No entanto, ha situagdes em que as empresas interagem no mercado de compra e venda. O exemplo
classico sdo as captacdes primarias, em que as companhias vendem novas agdes, se capitalizando com o
dinheiro proveniente da oferta. Trata-se de um dos beneficios mais evidentes de se possuir um mercado de
capitais robusto: permitir o encontro entre poupadores e empresarios, estes ultimos que vao efetivamente
empregar os recursos na economia real, promovendo o progresso econdmico. Dado o desanimo e a baixa
demanda por agdes brasileiras, esse tipo de captagdo primaria tem sido bastante incomum nos anos recentes.

Algumas companhias, porém, vém atuando na outra ponta: comprando seus proprios titulos a pregos
atraentes para posteriormente serem cancelados. Dessa forma, reduzem seu numero de a¢des em circulagio,
aumentando a participacdo econdmica dos acionistas remanescentes em seu resultado consolidado.

Os ultimos 12 meses foram marcados por oscilagdes relevantes no humor de Mr. Market. Em
paralelo, alguns investidores, mesmo de longo prazo, se cansaram de anos de underperformance e decidiram
reduzir ou abandonar seus investimentos em negocios brasileiros — tanto em agdes listadas em bolsa quanto
em ativos operacionais. Razdes para lamentar? Para a administracdo de certas companhias, representaram
oportunidades, muito bem aproveitadas.

Felizmente, empresas em que investimos t€m se beneficiado desse ambiente para executar alocagdes
de capital importantes e que geram incrementos significativos no valor intrinseco que enxergamos para suas
acdes. Em tempos em que muitos se queixam dos fluxos de resgates e da saida de recursos do Brasil,
perguntando-se quem seria o comprador marginal, foram as proprias companhias que estavam solidas e
agiram.

Nas proximas paginas, ao percorrermos nosso portfolio long, os senhores serdo testemunhas de
algumas historias que se enquadram nesse contexto. Vamos la.
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Portfélio Long

Em 30 de junho de 2025, ao dividir o portfolio em categorias de negocios com caracteristicas
semelhantes, encontramos a seguinte composicao:

Squadra Squadra
Setor Lon(::-Biased Lo(rllg-Only
Distribuidoras de Energia Elétrica 26% 26%
Financials 20% 23%
Commercial Properties 7% 8%
Produtora de Petréleo 9% 9%
Setores Diversificados 25% 27%
Total Long 87% 93%,

Como se pode constatar no quadro acima, a carteira Jong de nossas duas estratégias de investimento
se encontra bastante semelhante. No Long-Only, os demais 7% dos recursos para totalizar 100% da
composi¢do do fundo estavam investidos em ativos de renda fixa com remuneragdo atrelada ao CDI
(““Caixa”). No Squadra Long-Biased, a composi¢do final ¢ um tanto mais complexa. Além da parcela em
Caixa, possuimos um portfélio short e posicionamentos ndo muito expressivos em hedges e determinados
pair trades. Na sequéncia, abordamos cada uma das categorias destacadas na tabela.

Distribuidoras de Energia Elétrica

Nao ¢ de hoje que a distribuicdo de energia ocupa um lugar de destaque em nosso portfolio. Ao
longo de praticamente toda a trajetoria da Squadra, a Equatorial, tema frequente nas cartas aos cotistas,
manteve-se como a principal posicdo dos fundos. Agora, ao somarmos com o investimento em Energisa,
outra referéncia em exceléncia operacional no setor, alcangamos a maior alocagdo historica nesse segmento.

A capacidade dessas empresas de gerar 6timos retornos sobre o capital investido, aliada ao ritmo
ainda acelerado de expansdo de suas concessoes de distribuigao, é parte fundamental da tese de investimento.
Nossa expectativa de manutencdo da rentabilidade elevada apoia-se em dois pilares: (i) a convic¢do de que
a gestdo de ambas as companhias — lideradas por Augusto Miranda e Ricardo Botelho, respectivamente —
continuara acima da média setorial; e (ii) a confianga de que os contratos ¢ a regulacdo do setor seguirdo
sendo respeitados, incentivando a busca por qualidade e premiando as empresas que prestarem o servigo
adequado da forma mais eficiente.

Nesse contexto, vale destacarmos trés eventos regulatorios recentes que reforcam nossa avaliagao.
Primeiramente, estd em curso a renovacdo antecipada dos contratos de distribuidoras com concessdes
vincendas, em um formato mais robusto ¢ moderno, com mitigagdo de riscos para o operador e sem onus
adicional para as companhias — cenario que sempre defendemos na tese de investimento.

Em paralelo, a Agéncia Nacional de Energia Elétrica (ANEEL) aprovou uma mudang¢a no calculo
de perdas da rede de distribui¢@o, passando a considerar o crescimento exponencial verificado nos ultimos
anos da geragdo distribuida — essencialmente, instalagdo de painéis solares em residéncias e unidades de
pequeno porte. Isso resultou em uma revisdo das tarifas mais coerente com a nova realidade e contribuiu
para a recuperagdo da rentabilidade dos operadores.

Por fim, a ANEEL, ap6s um longo periodo de debates com o setor, atualizou a metodologia de
reconhecimento dos custos operacionais, propondo alteragdes com base técnica e sem grandes rupturas ao
modelo de regulagdo por incentivos adotado desde o inicio do século. Enquanto alguns participantes de
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mercado enxergaram como “music slowing down”, entendemos que a regulagio revisada mantém a sinfonia
em compasso adequado, premiando a continuidade na prestagdo de servico e a eficiéncia das melhores
concessiondrias.

Esses trés eventos, aliados a outras mudangas observadas nos ultimos anos, reforcam nossa
confianca de que o segmento de distribui¢do de energia no pais é gerido de forma institucional, com
refinamentos continuos ao longo do tempo, independentemente do ciclo politico. Tranquiliza-nos constatar
que uma regulagdo em pleno funcionamento se configura como um verdadeiro ganha-ganha. Enquanto nos,
investidores, somos atraidos para realizar aportes substanciais em busca de retornos apropriados, a sociedade
se beneficia diretamente de empresas motivadas a expandir sua rede e a aprimorar a qualidade para o cliente.

Sem os mais de R$ 14 bilhdes investidos pelas distribuidoras de Equatorial e Energisa apenas em
2024 (e que se somam a outras dezenas de bilhdes nos anos recentes), ndo teriamos uma rede capaz de
sustentar o fornecimento de energia necessario para impulsionar a economia. Como exemplo mais
emblematico, o consumo de eletricidade no Mato Grosso, principal concessdo detida pela Energisa,
apresentou solido crescimento de 5,3% ao ano na ultima década.

Tampouco presenciariamos melhorias tdo expressivas no nivel de servico. Em 2018, as companhias
distribuidoras do Piaui e de Alagoas deixaram de ser estatais e passaram para a gestdo competente da
Equatorial Energia. Em um desenvolvimento capaz de agradar tanto os amantes da iniciativa privada como
os defensores do papel regulador do Estado, a duracdo média dos eventos de interrup¢do de eletricidade
recuou quase 50%. Os consumidores de energia (e seus eletrodomésticos) agradecem.

Finalmente, com os temas mencionados acima devidamente enderecados, nossa percepgao de risco
setorial reduziu-se ainda mais, resultando em maior confianca nas projecdes para os proximos anos. Esse
quadro, aliado ao retorno real implicito nas acdes dessas companhias — superior a 12% e 15%,
respectivamente em Equatorial e Energisa —, patamar que encontramos poucas vezes desde a fundagdo da
Squadra, nos permite manter uma posi¢do mais concentrada no segmento.

Financials

Este componente da carteira esta razoavelmente diversificado entre companhias do setor financeiro.
Com base nas cotagdes de encerramento do més de junho e na participacao detida pelos fundos da Squadra
em cada empresa, este portfolio negocia a 11x o lucro projetado para os proximos 12 meses (9% de earnings
yield). Os avancos das receitas e dos lucros tém sido expressivos: apos um semestre ja reportado, estimamos
crescimento de 26% nos resultados do ano fechado de 2025. Esse desempenho positivo das empresas em
que investimos tem sido suportado tanto por ganhos importantes de participagdo de mercado como por
expansdes sequenciais de rentabilidade.

Para a construcdo da tabela resumida abaixo, consideramos o portfolio de Financials do fim do
ultimo semestre e assumimos que o nimero de agdes detidas de cada companhia tivesse se mantido constante
desde o inicio de 2023. Definimos como base 100 as receitas do ano de 2023 e os lucros apresentados estdo
normalizados pelo que a Squadra julga serem langamentos contabeis extraordindrios, tanto negativos como
positivos.

Ano 2023 2024  2025E
Receitas 100 120 141
YoY 20% 18%
Lucros Normalizados 18 25 32
YoY 45% 26%
ROE 15% 20% 22%
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No quadro anterior, verifica-se que este portfolio apresenta um retorno sobre patrimonio tangivel
(ROE?) de 22%. Trata-se de um indicador pertinente porque (i) evidencia a rentabilidade obtida no capital
atualmente detido por cada instituicdo; e (ii) ¢ comumente usado como uma aproximagdo da taxa de retorno
futura a ser obtida pelo capital adicional empregado no crescimento de seus negdcios.

Em todo o mundo, o setor financeiro esta sujeito a extensa regulacdo. Um de seus pontos centrais é
a exigéncia de um patrimonio proprio minimo para cada institui¢do, proporcional ao tamanho de sua carteira
de crédito e demais operacdes. Banqueiros sensatos hd muito perceberam que a boa conduta sugere manter
um nivel de capital razoavelmente acima do minimo regulatorio, o que contribui tanto para a percepc¢ao de
solidez como para a solidez de fato — ambas importantes — da sua organiza¢do. Na Squadra, temos uma
estimativa interna de quanto € esse capital “sensato” que cada companhia deveria almejar ao longo do tempo.

Dado esse contexto, outro trago em comum entre as empresas em que investimos € a alta robustez
financeira — a ponto de seus patriménios hoje inclusive superarem esse patamar “sensato”. Ainda que o
capital excedente possa se revelar especialmente valioso em momentos de instabilidade (spoiler: assunto a
seguir), sua remuneracdo tende a ser inferior a tipicamente observada em atividades bancérias, por ficar
aplicado em titulos publicos. Ao segregarmos o patrimonio “em excesso”, o retorno do capital efetivamente
operacional (“ROE do negdcio”) do nosso portfolio se mostra ainda mais elevado: alcanga 25%. Neste nivel,
nao resta davida: crescer gera valor!

Quando olhamos para frente, os ganhos de participagdo de mercado dessas empresas devem
prosseguir por varios anos, bem como a expansao para novos produtos dentro do vasto universo dos servigos
financeiros. Ja incrementos de rentabilidade adicionais sdo (bem) mais incertos. O ciclo de crédito foi
benigno no passado recente e, apesar de algumas excegdes notorias, os retornos do setor se encontram em
patamares superiores ao que suspeitariamos quando comegou o florescimento das fintechs. O movimento de
desconcentragdo bancaria tem sido mais consistente do que a pressdo nos economics da categoria. Até o
momento. Esses sdo pontos de vigilancia constante.

Dentro deste segmento, a maior contribuicao positiva para os fundos nos ultimos 12 meses foi o
banco digital Inter, sobre o qual escrevemos no ano passado, e que, por suas dindmicas proprias, acreditamos
que seguirda com ganhos paulatinos de market share e de rentabilidade. Por essa razdo, combinada ao
valuation favoravel, continua sendo uma alocagao significativa no portfolio.

O outro destaque positivo foi o investimento na empresa de pagamentos Stone. Embora, em virtude
da apreciagdo de suas agdes, essa posi¢do atualmente tenha relevancia inferior ao seu auge no decorrer do
ultimo semestre, a atuagdo recente de sua administragdo merece registro.

“Charlie and I favor repurchases when two conditions are met: First, a company has ample
funds to take care of the operational and liquidity needs of its business; second, its stock is selling at a
material discount to the company's intrinsic business value, conservatively calculated.”

Warren Buffett

Desde que comegamos a acompanhar a Stone, sempre nos chamaram a aten¢ao o foco no cliente, a
cultura de exceléncia e a qualidade das pessoas. Além da historia impressionante de empreendedorismo e
criacdo de valor de seus fundadores e lideres, uma recomendagdo feita por eles soava como musica para
nossos ouvidos.

O segundo livro da coletanea “Fora da Curva”, composta por relatos das trajetorias de diversos
investidores e empresarios brasileiros, conta a jornada do fundador e acionista de referéncia da Stone, André

2 Return on Equity. Em todas as analises desta segdo, utilizamos o Return on Tangible Equity — mais adequado por excluir do
patrimonio liquido agios relacionados a aquisigdes inorganicas.
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Street. O volume seguinte traz Thiago Piau, antigo CEO que conduziu a companhia por varios anos antes de
se tornar conselheiro, fungdo que exerceu até margo de 2025. Na secdo de sugestdes de leitura, ambos
elencam “The Outsiders”, de William N. Thorndike Jr. — odisseia de executivos alocadores de capital que
também inspira a Squadra. Piau chega a defini-lo como “meu livro de cabeceira”. Ganharam nossa simpatia.

Ap0s superar problemas enfrentados no biénio 2021-22, a Stone passou a apresentar excelente
execugdo operacional, tanto em seu negdcio existente de pagamentos quanto na constru¢do de sua oferta
bancéria para pequenas e médias empresas.

No entanto, até poucos meses atras, para a maior parcela do mercado, pairavam nuvens negras
pressionando suas acgdes: baixa rentabilidade aparente; receios sobre o ambiente competitivo; possiveis
mudangas regulatdrias; e duvidas sobre a reprecificagdo do negocio de antecipacao de recebiveis — afetado
pela subida do custo de captagcdo. Mesmo o vigoroso crescimento apresentado pela industria de pagamentos
foi posto em xeque por um titulo de relatério em que se lia: “The End of Growth”.

Como possuiamos opinides consideravelmente mais favoraveis sobre os diversos riscos
enumerados, encontramo-nos ali em um cendrio de assimetria de expectativas que o investidor
fundamentalista tem especial prazer em se deparar.

Particularmente, havia um aspecto-chave de divergéncia de percepco: a rentabilidade verdadeira
do negécio. Viamos com frequéncia participantes do mercado apontando o baixo Return on Equity contabil
da empresa como sintomatico da baixa qualidade do business — varias analises enfatizavam numeros ao redor
de 10%. Em seus calculos, ndo faziam qualquer consideragdo em relagdo ao enorme agio e, principalmente,
ao excesso de capital que existiam no balango. Na Squadra, ha tempos nos dedicivamos a analises de
patrimonio regulatdrio, assunto que vinhamos debatendo nas interagdes com as pessoas da companhia.
Chegéavamos, assim, a “retornos do negocio” ordens de grandeza maiores.

Naturalmente, tal discrepancia nos fazia julgar os multiplos implicitos nas cotagdes, que passaram
a figurar entre os menores no universo de Financials, como muito mais atraentes do que outros reputavam.
Além de nos impulsionar a aumentar consideravelmente nossa posi¢cdo, esse quadro de retornos
“verdadeiros” altos e valuations baixos deixava latente a oportunidade que a administragdo tinha em maos:
aproveitar seus lucros correntes e vasto capital excedente para recomprar a¢des da Stone a mercado.

A execucio do buyback foi retumbante. Entre julho de 2024 e junho de 2025, a companhia investiu
RS 2.6 bilhdes e recomprou impressionantes 13,5% de suas agdes.

Coroando essa jornada, na divulgagdo das demonstragdes financeiras anuais, Pedro Zinner, CEO da
Stone, escreveu uma otima carta aos acionistas. Ali, apresentou uma diretriz sélida e didatica sobre como a
tematica de capital seria enderegada adiante. Em especial, foi trocado o indicador do guidance de médio
prazo: de lucro nominal por um de lucro por acdo — métrica que melhor reflete o valor para seus acionistas.
Movimentos compativeis com “The Outsiders”.

koK koK kokok

Um exercicio rapido, com numeros arredondados, para fornecer alento aos investidores de agdes no
Brasil. Mostra o lado positivo das cota¢des baixas para aqueles que ndo jogam a toalha e permanecem
investidos. Vamos percorrer dois caminhos:

(i) Caminho real: entre julho de 2024 e junho de 2025, a agdo da Stone apresentou um ganho
consideravel de 30% em relagdo a sua cotagdo de R$ 67 de um ano antes. Engana-se quem pensa
que foi um passeio no parque. De inicio, a agdo teve um tombo de 27%, encerrando dezembro em
R$ 49, antes de apreciar 78% na primeira metade deste ano e atingir R$ 87 no encerramento do
semestre. Posto de forma mais direta, a agdo primeiro caiu R$ 18 e depois subiu R$ 38.
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(ii) Caminho invertido (hipotético): imaginemos que a trajetoria se invertesse — subir R$ 38 antes de
cair R$ 18. A cotagédo teria saido de R$ 67 para alcancar R$ 105, antes de recuar para os R$ 87
verificados no fim de junho de 2025. Nesse cendrio hipotético, considerando o buyback sendo
realizado de forma uniforme ao longo do ano, a empresa teria recomprado apenas cerca de 9,5% de
suas a¢des com os mesmos R$ 2,6 bilhdes.

Felizmente, gracas ao mergulho verificado no mundo real, o preco médio executado pela
administragdo foi de R$ 62, enquanto teria sido proximo a R$ 90 no “caminho invertido”. Para programas
de buyback, a trajetoria importa e quanto mais baixos os pre¢os, melhor: a Stone criou mais valor para os
acionistas remanescentes ao recomprar um numero de acdes 40% superior ao que teria conseguido em nosso
exercicio simulado.

Commercial Properties

Dentro desta categoria, nossos investimentos estdo concentrados em dois grupos de shopping
centers: Multiplan, com peso maior, e Iguatemi. No encerramento do semestre, suas agcdes se encontravam
a cerca de 9% de free cash flow yield normalizado — valuation que reputamos atrativo € proximo ao que
encontramos em momentos de crises agudas, como a recessdo de 2015-16 e o surto inflaciondrio global de
2022.

Essa métrica, usada por nés internamente, ja considera uma estimativa de CAPEX?® recorrente
necessario para promover as propriedades comerciais constantemente ao nivel de qualidade esperado por
consumidores e lojistas. Como muito bem fazem Multiplan e Iguatemi, detentoras dos melhores portfolios
de shopping centers do Brasil. Poucos possuem ativos tdo dominantes, bem localizados e tratados com o
mesmo esmero. Os resultados se manifestam em crescimentos de vendas e de aluguéis consistentemente
acima da média setorial.

Como evento de destaque, a Multiplan conseguiu superar a Stone e recomprou uma parcela ainda
mais relevante do seu capital no ultimo ano. Para chegar ao mesmo fim, contudo, precisou ser um tanto
desbravadora.

“Our experience tends to confirm a long-held notion that being prepared, on a few occasions
in a lifetime, to act promptly in scale, in doing some simple and logical thing, will often dramatically
improve the financial results of that lifetime. (...) And then all that is required is a willingness to bet
heavily when the odds are extremely favorable, using resources available as a result of prudence and
patience in the past.”

Charlie Munger

Era fim de abril de 2024 quando recebemos um telefonema de uma corretora comunicando sobre
um grande bloco de agdes de Multiplan que seria vendido em bolsa com desconto em relagdo a cotagdo
vigente — a qual ja vinha em queda havia alguns meses.

A Squadra aproveitou aquele evento para retomar o seu investimento em Multiplan. Ainda no
mesmo dia, matérias da imprensa noticiavam que o vendedor havia sido o fundo de pensdo canadense que
era um dos controladores da companhia. Apos se desfazer de sua participagdo ndo vinculada ao acordo de
acionistas, as noticias indagavam se seria o “comeco do desembarque™*.

3 Capital Expenditures
4 Brazil Journal, 30 de abril de 2024
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Passados dois meses, veio a confirmagdo de que o fundo de pensdo desejava uma saida integral. Seu
investimento na companhia havia iniciado em 2006, ainda antes do IPO da Multiplan. Na ocasido, foi
assinado um acordo de acionistas. Agora, com a inten¢do declarada de venda da participagdo de controle,
ficava claro pelas clausulas do contrato que o futuro comprador deveria aderir ao mesmo acordo existente e
que José Isaac Peres, fundador e co-controlador da empresa, detinha o direito de preferéncia para a aquisigao.

Nossa impressdo imediata: a propria companhia deveria comprar a maior parcela daquela
participacdo. A Multiplan, ha muito, possuia um balanco extremamente robusto, ainda mais considerando a
alta qualidade e resiliéncia de seus shopping centers. Era chegado o0 momento de se beneficiar da cultivada
solidez financeira para um movimento de criagdo de valor relevante.

Entretanto, uma resolugdo da Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM) que dispde sobre a
negociagdo de acdes de propria emissdo apresentava-se como um impeditivo. Um artigo da norma vedava a
aquisi¢do, por companhia aberta, de acdes de sua emissdo pertencentes ao acionista controlador.

Nao ¢ dificil compreender a intencdo dos reguladores: proteger o acionista minoritirio de
negociagodes de partes relacionadas pouco amigaveis por parte de controladores. Para este caso em especifico,
contudo, a norma nao estava se revelando defensora dos interesses da sociedade an6nima e dos minoritarios.
Ao contrario, acabava por ser detratora. A gestdo da Multiplan, entdo, com um ineditismo digno de aplauso
no mercado de capitais nacional, procurou assessores juridicos para conseguir viabilizar uma transacao a ser
feita no melhor beneficio da companbhia.

Em setembro, veio o antincio: a aquisi¢@o da participagao seria dividida entre José Isaac Peres (19%)
e, principalmente, a propria Multiplan (81%). Peres, que aumentaria sua fatia na operadora de shoppings e
permaneceria como controlador, cedeu seu direito de preferéncia para que a propria empresa pudesse
arrematar o maior pedago em termos idénticos aos dele. A companhia investiria R$ 2,0 bilhdes para
recomprar 16% de suas agdes.

O preco negociado representava um desconto para a cotagdo de mercado, inferior inclusive aquele
do bloco vendido pelo fundo de pensdo em bolsa meses antes. Mais importante, muito abaixo do valor
intrinseco, tanto em nossa avaliagdo como, certamente, na da companhia. Em apresenta¢do que acompanhou
a divulgacdo do fato relevante, sua gestdo defendeu claramente métricas mostrando a atratividade do
negocio, além de explicitar como o endividamento ainda se manteria em nivel saudavel.

De forma que a transacao prosseguisse sem qualquer questionamento dos pontos de vista legal e de
governanga, uma assembleia geral foi convocada, na qual os dois acionistas diretamente envolvidos na
operagdo se absteriam sobre o tema, submetendo a deliberagdo exclusiva dos minoritarios da companhia. A
aprovagao foi inconteste: 99,92% dos votos favoraveis a recompra. (O que estariam pensando esses 0,08%!?)

A Squadra, desde o comego, manifestou seu apoio e confianga na atuagdo da administragdo, se
dispondo a colaborar com a empresa. Comparecemos na assembleia e votamos a favor, além de aplaudir a
conducdo irretocavel desta transa¢do. Com a revisdo para cima do valor intrinseco por agdo motivada pela
recompra e as cotagdes prosseguindo em patamares deprimidos nos meses subsequentes, aumentamos nosso
investimento até atingir uma alocacdo em Multiplan que s6 haviamos registrado durante a crise financeira
de 2008.

Agradecemos a José Isaac Peres pela cessdo de seu direito de preferéncia no melhor interesse da
companhia, sem demandar qualquer compensacdo financeira para tal. Parabenizamos Eduardo Peres,
Armando d’Almeida, Hans Melchers e os demais membros da administragao pelo inconformismo e atuagéo
decisiva que demonstraram. Que seja um exemplo e legado positivo para o mercado de capitais brasileiro.
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Produtora de Petroleo

Esta parcela do portfolio é composta exclusivamente pelo nosso investimento em PRIO, hoje uma
empresa bastante conhecida, com produgio esperada de mais de 200 mil barris de petréleo por dia’ e ampla
liquidez em bolsa, devido a sua capitalizagio de mercado da ordem de R$ 34 bilhdes®. Ha dez anos, porém,
esse cenario era bem diferente: a companhia nascia da antiga HRT, avaliada a época por R$ 140 milhoes e
produzindo apenas 9 mil barris de 6leo por dia.

Desde entdo, presenciamos uma das historias mais incriveis de geragdo de valor do mercado
acionario brasileiro. Através de um processo de alocag@o de capital oportunista e disciplinado, aliado a uma
cultura obsessiva de busca por eficiéncia operacional, a PRIO performou uma série de aquisi¢des de campos
de petroleo maduros na Bacia de Campos — ativos outrora esquecidos pelas grandes petroliferas (majors) em
meio as suas amplas carteiras de projetos.

A cada novo campo comprado pela empresa, suas vantagens sinérgicas se ampliavam com o ganho
de escala de seu cluster de operagdo, alimentando um processo virtuoso de redugdes de custo e aumentos de
produgdo. Ativos até entdo marginais eram transformados em campos altamente rentaveis e de vida longa.
Em dez anos, a companhia multiplicou sua produggo por 20 e aumentou suas reservas em mais de 50 vezes,
enquanto reduziu seus custos operacionais de 40 dolares para menos de 10 délares por barril produzido.
Formidavel. O resultado: suas agdes se valorizaram 90 vezes (!) no periodo. Para os fundos da Squadra,
representaram contribui¢do positiva relevante desde que iniciamos nosso investimento no final de 2020.

Mais recentemente, a empresa realizou sua aquisi¢do mais significativa — o campo de Peregrino —,
através de um astucioso movimento em duas etapas. Em setembro de 2024, adquiriu, primeiramente, a fatia
minoritaria detida pela chinesa Sinochem, colocando em pratica o seu ja utilizado playbook de comprar
participacdes de “ndo-operador” para, posteriormente, valer-se do direito de preferéncia para obtengdo do
controle. O timing foi preciso: sete meses depois, a estatal norueguesa Equinor decidiu se desfazer de sua
participacdo em Peregrino, momento em que a PRIO exerceu seu direito, tornando-se a Uinica proprietaria
de um campo adjacente ao seu cluster com capacidade para produzir até 110 mil barris por dia.

Apesar do aumento da complexidade operacional inerente a movimentos dessa magnitude no setor
de o6leo e gas, a transagdo tem potencial transformacional: no total, a empresa ird investir um valor superior
a US$ 4 bilhodes — cerca de 65% do seu market cap atual. Caso a companhia consiga replicar seu historico
de sucesso em integrar ativos ao seu portfolio e extrair as devidas sinergias, os nimeros indicam um ganho
substancial em seu valor intrinseco.

Para nossa sorte, suas agdes ndo reagiram de maneira acentuada a essa aquisi¢do. O ultimo ano foi
desafiador para a PRIO em termos operacionais. Sua produgdo frustrou as expectativas de analistas, em
grande parte devido a greve do Ibama. A demora na obtengdo de licencas ambientais postergou tanto
intervengdes em alguns pocos com necessidade de reparos como o inicio da produgdo no relevante campo
de Wahoo. Essa decepcao, em meio a turbuléncia do mercado acionario brasileiro — em que mas noticias
tendem a ser imediatamente precificadas e boas novas sdo recebidas com desconfianga —, contribuiu para
que suas agoes tivessem um desempenho fraco, mesmo diante da perspectiva de tamanha geragéo inorganica
de valor.

Aproveitamos a oportunidade para aumentar a posicdo em PRIO, que atualmente constitui um de
nossos maiores investimentos. Com a resolug@o dos gargalos relacionados a aprovagdes ambientais, caso os
desenvolvimentos previstos se desenrolem favoravelmente e considerando a cotacdo do petrdleo atual,
vislumbramos um fiee cash flow yield que pode chegar ao redor de 35% para o préoximo ano. Apresenta,
assim, alto potencial de valorizagdo e boa margem de seguranga, tanto frente a eventuais percalgos

5 Estimativa que considera 100% de participagdo no campo de Peregrino e a produgdo do campo de Wahoo, com inicio programado
para 2026.
6 Cotagdo de 30 de junho de 2025
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temporarios, intrinsecos a atividade de uma junior oil company, como a cenarios de pregos mais baixos de
petroleo.

Setores Diversificados

Esta parcela remanescente do portfélio € composta por empresas de diversos setores da economia,
sendo as principais alocagdes, em ordem alfabética: GPS, Grupo Mateus, Grupo Ultra e Hapvida.

Considerando a participagdo detida pelos fundos da Squadra nas companhias acima e nas demais
posicdes de menor relevancia aqui agrupadas, esta carteira se encontra avaliada a 11x o lucro projetado para
os proximos 12 meses. Todavia, € pertinente ressaltar que duas dessas empresas possuem créditos fiscais
relevantes a serem monetizados em anos vindouros. Mesmo ao serem trazidos a valor presente utilizando
taxas de desconto elevadas, sdo significativos em relagdo a capitalizagdo de mercado dessas companhias. Se
considerarmos o valor desses créditos como um redutor dos precos das agdes em bolsa, o multiplo deste
portfolio se aproxima de 9,5x seu lucro projetado (10,5% de earnings yield).

Dentro desse universo, a empresa de terceirizagdo de servigos GPS se destacou como outro exemplo
a se valer da saida de um investidor internacional para protagonizar um excepcional movimento de alocagio
de capital. Neste caso, foi o conglomerado britdinico Compass Group que decidiu encerrar suas atividades
no Brasil, optando por vender sua operagdo local (GRSA). Aproveitando essa oportunidade, em margo de
2024, a GPS anunciou a maior aquisi¢@o de sua historia: investiu R$ 1,3 bilhdo — equivalente a cerca de 12%
de sua capitalizagdo de mercado — para comprar a subsidiaria, cujo faturamento correspondia a
aproximadamente 25% de sua receita consolidada.

Desde entdo, o dever de casa inicial avangou bem: a GPS integrou a nova empresa e padronizou os
seus sistemas sem maiores ruidos no dia a dia do negécio. Daqui em diante, enxergamos potencial relevante
para captura de sinergias, com a companhia aproximando a margem operacional da adquirida a do restante
do grupo, através de sua conhecida formula de otimizagdo de custos e melhorias de gestdo. Seguimos
convictos de que o melhor player do setor tem os atributos para continuar consolidando a industria e
reinvestindo sua geragdo de caixa a taxas de retorno elevadas. Agindo assim, seus crescimentos de receita e
lucro por a¢do devem prosseguir em ritmo acelerado — como um verdadeiro compounder.

“When forecasting the outcomes of risky projects, executives too easily fall victim to the
‘planning fallacy’. In its grip, they make decisions based on delusional optimism rather than on
rational weighting of gains, losses and probabilities. They overestimate benefits and underestimate
costs. They spin scenarios of success while overlooking the potential for mistakes and miscalculation.
As a result, they pursue initiatives that are unlikely to come in on budget or on time or to deliver the
expected returns — or even to be completed.”

Daniel Kahneman

Determinados investimentos que foram agregados nesta categoria de “Setores Diversificados”
pesaram negativamente na performance dos fundos nos ultimos anos. Além da efetiva queda nas cotagdes,
o tempo mostrou que cometemos alguns erros de avaliagdo, fazendo-nos revisar para baixo nossa percepgao
de valor nessas companhias.

Nesta carta, ja percorremos exemplos positivos de como a alocagdo de capital se revela fundamental
para o valor das empresas em prazos alongados. Na sequéncia, veremos que decisdes de investimento feitas
pelas companhias durante o periodo de juros baixos e entusiasmo, mesmo passados alguns anos, vieram
cobrar sua fatura.
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No investimento na concessionaria de ferrovias Rumo, acabamos por focar excessivamente na
oportunidade de aumentos de pregos de fretes ferroviarios e falhamos ao negligenciar riscos que tinhamos
previamente identificado e discutido internamente. Nossa avalia¢@o era de que a reprecificagdo de tarifas —
que, de fato, se materializou no exercicio de 2024 — seria dominante para o valor da companhia.

Entretanto, decisdes de investimento baseadas no conceito de “valor estratégico”, tomadas nos anos
de bonanga, acabaram se revelando com um nivel de rigor técnico abaixo do apropriado, dadas as cifras de
dezenas de bilhdes de reais envolvidas. As consequéncias apareceram em revisdes significativas de
orcamentos previamente divulgados e dos desembolsos de CAPEX para atender compromissos de
benfeitorias firmados perante o poder publico. Adicionalmente, a situagdo do grupo que exerce controle na
companhia aparenta estar influenciando em sua alocagdo de recursos, sejam estes humanos ou financeiros —
com a troca de membros da administragdo em meio a projetos de ciclo longo e pagamentos de dividendos
dissonantes com os compromissos de investimento e alavancagem financeira da empresa.

Ainda que ndo tenha representado uma contribuicao negativa importante para os fundos em termos
absolutos, o resultado neste investimento se torna bem mais sofrivel ao compararmos com o alto custo de
oportunidade do Brasil. Como seguimos tendo visdo favoravel sobre as perspectivas de longo prazo do ativo,
ndo foi sem relutdncia que optamos por priorizar outras alternativas de alocagdo e reduzir a relevancia da
posicao em nossa carteira ao longo do tltimo ano.

kK koK dokok

No passado recente, o investimento na operadora de planos de saide Hapvida foi um detrator
relevante da performance dos fundos.

Em fevereiro de 2021, foi anunciado o acordo de fusdo da Hapvida com a Notre Dame Intermédica
— empresa concorrente que havia realizado diversas aquisi¢cdes nos anos anteriores. Devido aos tramites junto
a orgdos governamentais, a combinacdo acabou por ser concretizada apenas no comego de 2022. O momento
para o setor, no entanto, era pouco auspicioso.

Apd6s um ano de 2020 com margens infladas pela suspensdo de cirurgias eletivas em decorréncia da
pandemia, as operadoras de saude intensificaram a disputa por market share, adotando reajustes modestos.
Com o retorno da demanda reprimida — agravada pela postergacdo de tratamentos — e a ampliagdo da
cobertura obrigatoria para Transtorno do Espectro Autista (TEA) no rol da ANS’, os custos médicos subiram
acentuadamente e a sinistralidade disparou para patamares jamais vistos. Em meio a essa tempestade que
afetou o setor, a companhia combinada apresentou uma deterioracdo marcada em seus resultados.

Uma das frases que mais usamos internamente de Warren Buffett ¢ a célebre “Only when the tide
goes out do you discover who’s been swimming naked.” Na “maré baixa”, esperavamos que os negocios de
melhor qualidade se sobressaissem. Essa expectativa se confirmou na operagdo que sempre foi o ber¢o da
Hapvida antes da fusdo, concentrada nas regides Nordeste e Norte. O modelo verticalizado e de baixo custo
mostrou resiliéncia, recuperando sua rentabilidade antes da concorréncia e ampliando a sua participagdo de
mercado de forma relevante.

Entretanto, o desempenho da organizacdo de forma consolidada foi significativamente impactado
pela alocag@o de capital. As aquisi¢des elevaram o endividamento, aumentaram a complexidade de gestdo e
diluiram enormemente a participa¢do do acionista na operagdo mais rentavel. Varios negocios adquiridos
mostraram fragilidade quando a maré baixou e a maior alavancagem amplificou as consequéncias para o
valor do equity da companhia.

7 Agéncia Nacional de Satde
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Ao revisitarmos nossa analise original, constatamos que cometemos dois erros centrais. O primeiro
foi justamente ter subestimado o desafio trazido pela grande quantidade de ativos adquiridos, incluindo a
complexidade das integracdes, as debilidades geradas nos controles internos e a necessidade de turnaround
nas novas operacdes. Além disso, o preco que pagamos pelo investimento foi exageradamente alto, ndo
deixando qualquer margem de segurancga para eventuais decepcdes — que foram numerosas. Visto de hoje,
reconhecemos que o capital inicialmente investido provavelmente nao serd recuperado em sua totalidade.

Olhando para frente, a boa noticia € que, aos precos atuais, acreditamos que o ativo oferece relagao
risco-retorno bastante atraente. A operagdo original mostrou a resiliéncia do modelo verticalizado, enquanto,
apods um ciclo de reajustes e depuracdo de carteiras, a rentabilidade da principal empresa adquirida voltou
para patamares consideravelmente geradores de valor. Além disso, com dezenas de sistemas ja unificados,
entendemos que a fase mais dolorosa da integragdo ficou para tras, permitindo que tanto a alta administragéo
como as equipes comerciais e operacionais direcionem seus esfor¢os ao dia a dia do negocio.

Por essas razdes, aliadas ao aprimoramento dos nossos acompanhamentos internos € ao maior
envolvimento de diferentes membros do time de andlise, aumentamos o investimento em Hapvida,
encerrando o semestre com exposicao superior aquela de 12 meses atras.

Miscelanea

E com profundo reconhecimento que registramos a trajetoria de Bruno Silva na Squadra. Um dos
socios fundadores, ele foi presenca decisiva na consolidagdo da cultura da casa e, sobretudo, na formagao de
profissionais que hoje também sdo parte da nossa partnership, gracas a seus valores de exceléncia,
colaboragio e altruismo. Sua marca na nossa empresa se torna, portanto, indelével. A medida que resolveu
iniciar uma nova fase de sua vida, levamos conosco gratidio por tudo o que construiu e lhe desejamos pleno
sucesso, realizacdo e a mesma felicidade que tivemos por ter convivido com Bruno, por tantos anos.

Luiz Eduardo Ferreira liderou nossa frente de private equity desde 2011, quando ingressou na
Squadra. Foi pega-chave na formag¢do do Grupo Uni.Co — investimento na Imaginarium (2012), seguido da
aquisi¢do da Puket (2017) — cases que nos honraram e nos tornaram investidores melhores. Edu demonstrou
resiliéncia e dedicacdo incansavel ao longo desse periodo, além da disposi¢do constante em colaborar com
todos da equipe. Com a conclusio da venda de nossa participagdo remanescente no Grupo Uni.Co, ele
encerra seu ciclo na empresa. Levamos conosco gratiddo pelo socio — e parceiro — que tivemos a sorte de ter
ao nosso lado.

koK koK kokok

Agradecemos aos senhores cotistas pela confianga em nosso trabalho ao longo dos 17 anos de
existéncia dos fundos. Como sempre, nos encontramos a disposi¢do para tentar esclarecer suas duvidas
referentes aos temas aqui abordados ou quaisquer outros de seu interesse.

Atenciosamente,

Equipe Squadra

14



