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Rio de Janeiro, 23 de agosto de 2026

“In the midst of chaos, there is also opportunity.”

Conceito atribuido a Sun Tzu

Prezados cotistas,

Os tultimos anos foram especialmente dificeis para os investidores em ativos de risco brasileiros. As
razdes principais sdo conhecidas: juros basicos elevados; disfung¢des e ruidos macroecondmicos e politicos;
desempenho acumulado abaixo das expectativas; competicdo com produtos de renda fixa favorecidos por
incentivos tributarios; alguns relevantes fracassos corporativos amplificados por alavancagem financeira; e
a valorizacdo extraordinaria das a¢des no principal mercado do mundo. Como consequéncia de tudo isso,
houve um aumento da desilusdo e uma reducdo do grau de paciéncia de investidores.

O impacto desse conjunto de fatores foi sentido por toda a industria de asset management do pais,
em especial pelos fundos macro e de agcdes. Nao por acaso, a gestdo ativa atravessa uma das maiores ondas
de resgates de sua historia, o que retroalimenta a espiral por adicionar vendas forcadas a equagdo. Tornaram-
se rotineiras as noticias de casas encerrando atividades, gestoras “se reformulando”, algumas convertidas em
family offices, outras absorvidas por grandes instituigdes, além de redugdes acentuadas de equipes de analise.

Esse tem sido o contexto de nossa industria nos tltimos tempos.

“Disasters are instant, improvements are gradual.”

Steven Pinker

Na Squadra, também vivemos um vale de performance. Os ultimos dois anos foram de guerra, ndo
de paz — e ¢ assim que os temos tratado. O desempenho dos fundos ficou aquém do esperado, e nio
pretendemos suavizar esse fato. Buscamos explicar o que pensamos do contexto que se apresenta € como
reagimos. Para agravar o quadro, cometemos nesse periodo o maior erro de investimento da nossa historia:
Hapvida, o que arranhou nosso historico de performance e custou enormemente ao nosso capital e ao dos
nossos cotistas.

Apesar dos reveses, acreditamos que atravessaremos esse vale. Ao longo de 18 anos, construimos
uma empresa solida, uma sociedade coesa, uma base de investidores com capital e horizonte de longo prazo,
capacidade de analise profunda e disciplina testada de investimento. Esses elementos nos ddo seguranga para
enfrentarmos mais este momento complexo. Néo € o primeiro, nem sera o ultimo. Afinal, estamos no Brasil
e optamos, como estratégia de longo prazo, por ser uma gestora concentrada no investimento em agdes de
empresas brasileiras.

Se procuramos identificar nas companhias investidas suas vantagens competitivas duradouras,
devemos aplicar o mesmo rigor a analise da propria Squadra, sem cair na armadilha do autoengano. Nossa
principal vantagem competitiva estd no conhecimento acumulado por uma equipe de investimentos que
reune décadas de experiéncia analisando e investindo em empresas brasileiras, tanto Jong como short.

Periodos de underperformance frequentemente criam condi¢des para periodos posteriores de
outperformance, embora essa relacdo esteja longe de ser automatica. Compreender o ciclo atual, por si s0,
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ndo ¢ suficiente, de forma que ndo ficaremos passivamente esperando por alguma espécie de reversio a
média. Nossa reagdo tem sido adotar uma postura de guerra.

Esse € o contexto que temos vivido internamente e 0 modo como temos procurado funcionar. Elevar
a intensidade de nossas rotinas, reunides, pesquisas de campo e interagdes com empresas ¢ demais
stakeholders. Buscar reduzir ao minimo a tolerancia com premissas pouco verificadas e trabalhos medianos.
Foco absoluto na missao.

Nossa disciplina fundamentalista e bottom-up, bem como a diretriz de deep research aplicada as
companhias abertas brasileiras, ndo se alteram. E, de modo associado, buscamos manter nossa serenidade
para tomar decisdes coerentes com essa filosofia e com o horizonte de tempo necessario para o investimento
em agoes.

Nossa busca, portanto, tem sido por operar nos limites superiores de exigéncia, preservando
disciplina, controles e responsabilidade. Quando confrontados com perguntas sobre o cenario da gestdo ativa
de agdes no Brasil, enredado em uma série de variaveis sobre as quais temos pouco controle, nossa melhor
resposta estd na forma como tratamos o assunto internamente. Ainda que em cenarios de caos ou guerra, ha
muito pensamos e construimos a Squadra com o objetivo de sempre estar entre os “last men standing”.

Isso porque, para quem dispde de vontade, atributos adequados e horizonte de longo prazo,
ambientes como o atual podem estar repletos de oportunidades. Ademais, ciclos de mercado sdo por vezes
longos, mas costumam recompensar de forma relevante quem chega sélido a momentos de virada, e a propria
histéria da Squadra serve de lembrete. Nossos fundos nasceram nas vésperas da maior crise financeira
mundial desde 1929 e, algum tempo depois, estavamos no lugar e na hora certos para viver um periodo
bastante proveitoso de nossa trajetoria.
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“The best story wins. Not the best idea, or the right idea, or the most rational idea. Just
whoever tells a story that catches people’s attention and gets them to nod their heads is the one who
tends to be rewarded.”

Morgan Housel

Uma das empresas mais comentadas em 2026 ¢ a SpaceX, de Elon Musk. Arriscariamos dizer,
porém, que boa parte de quem participou de seu IPO ndo tem clareza sobre o que a empresa ¢ hoje — menos
ainda sobre o que ela serd daqui a alguns anos. Comprou-se, em muitos casos, uma narrativa prodigiosa,
ancorada no historico pessoal excepcional do fundador. Os prospectos da oferta sdo explicitos quanto aos
consideraveis riscos de execu¢do embutidos no negocio e na visdo. Musk tornou-se, possivelmente, o maior
key man risk do capitalismo contemporaneo: se algo lhe acontecer, é provavel que a companhia passe a valer
uma fracdo do que negocia hoje. Mas esse risco parece insignificante para varios compradores da agdo —
para além dos datacenters, o que muitos sonham é com toda a jornada até chegar a Marte junto com Musk.

Do outro lado, estd o Nubank, com a acdo tendo registrado queda expressiva no primeiro semestre
deste ano, chegando a negociar perto de 10x o lucro da operagéo brasileira, majoritariamente em razio de
temores relacionados a deterioragdo do ciclo de crédito. O negdcio do Nubank no Brasil ja apresenta ROE
excepcional, crescimento muito vigoroso e evolugdes positivas, além de a companhia carregar
opcionalidades valiosas em novos produtos, segmentos e geografias.

A ideia por tras dessas duas simplificagdes ¢é direta: em bull markets, o mercado paga um prémio
pelo sonho; em bear markets, exige desconto sobre o negdcio atual ao ficar obsessivo diante de riscos que
j& assume como reais e causadores de danos estruturais. Desenvolvimentos positivos e opcionalidades ficam
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escondidos atras da sombra das preocupacdes. E justamente esse tipo de assimetria que buscamos explorar.
Narrativas ndo s3o desprovidas de valor, todavia, em horizontes longos, preco e fundamento tendem a
convergir.

“Mr. Market is there to serve you, not to guide you. It is his pocketbook, not his wisdom, that
you will find useful.”

Warren Buffett

No inicio de 2026, observamos um ingresso positivo de capital estrangeiro que sustentou alguns
meses de boa performance do mercado acionario nacional. Ao longo do ano, entretanto, esse movimento se
reverteu. Em meio a uma leitura generalizada sobre a busca avida do investidor internacional por
diversificagdo, tornava a aparecer um argumento recorrente: a ideia de que o Brasil iria se destacar
simplesmente por ser, entre as alternativas disponiveis, “a menos pior”. Em nosso modo de ver, investir por
sermos “menos ruins que o vizinho” ndo ¢ uma tese; soa mais como a auséncia de uma.

Para o investidor de longo prazo, o Brasil tornou-se pouco relevante. Muitos perderam a confianga
para alocar capital por aqui, e o raciocinio é compreensivel: por que se sujeitar as peculiaridades nacionais
quando se pode participar do maior mercado emergente da historia recente, o de tecnologia dos Estados
Unidos? Recuperar credibilidade e importancia exige trabalho persistente, ndo apenas um ciclo favoravel de
commodities ou de juros. Ha questdes estruturais a serem enderegadas. O que prevalece ao longo do tempo
¢ o fundamento; e ha de se reconhecer que o fundamento macro, no Brasil, segue dificil.

Para noés, a questdo nunca reside em second-guess os rumos da bolsa, e sim em olhar para as
empresas, buscar entender suas perspectivas e avaliar se estdo baratas. Nao consideramos uma proposta de
valor consistente e vencedora tentar antecipar fluxos de capital de curto prazo. O que importa € o valor do
negocio, e nao o ruido ao seu redor — ruido este que investidores de bolsa, em geral, adoram perseguir.

Hoje, enxergamos muito bons investimentos, o que ndo significa que gerardo o retorno esperado em
um, dois ou trés anos. Ninguém tem esse controle sobre o timing de mercado, e seria desonesto prometer o
contrario. Mas, assumindo que o Brasil siga fiel ao seu histdrico de flertar com o abismo sem dar o passo
final, um portfélio bem construido deve gerar excelentes retornos no longo prazo. Essa € a aposta que
fazemos. Nao porque o macro esteja a nosso favor, mas apesar dele.

O lado positivo advindo do ambiente atual: como o prego pago ¢ fator determinante para retornos
futuros, periodos de desalento generalizado tendem a ser aqueles em que boas oportunidades se apresentam,
justamente quando menos investidores dispdem de animo para aproveita-las. Nosso portfolio retine empresas
negociadas a valuations bastante descontados, que, em sua ampla maioria, seguem elevando lucros e valor
intrinseco, possuem vantagens competitivas significativas e sdo geridas por times talentosos.
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Nossa Performance

Squadra Squadra Benchlfla.r k
Ano Long-Biased Long-Only Ibovespa IBrX estrate':gla
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 29.4% 27,7% 34,0% 33,5% 11,5%
2026-1S -5,1% -6,2% 6,8% 6,7% 7,1%
Ultimos 60 meses** 28,0% -1,7% 35,7% 32,4% 76,9%
Anualizado 5,1% -0,3% 6,3% 5,8% 12,1%
Desde o inicio** 1.053% 840% 182% 262% 651%
Anualizado 14,3% 13,1% 5,8% 7,3% 11,7%
* A partir de 31/marg¢o/2008, quando se iniciam os fundos da Squadra

** Até 30/junho/2026

Em 2025, o fundo Squadra Long-Biased (LB) valorizou 29,4%, enquanto o Squadra Long-Only
(LO) subiu 27,7%. O benchmark da estratégia Long-Biased' foi positivo em 11,5% e o Ibovespa apresentou
alta de 34,0%. No primeiro semestre de 2026, os fundos Long-Biased e Long-Only cairam -5,1% e -6,2%,
respectivamente. O benchmark do LB apreciou 7,1%, enquanto o Ibovespa subiu 6,8%.

Como comentado na secdo inicial, o desempenho dos fundos no periodo recente ficou aquém do
que almejamos. Agravando a situagdo, o erro em Hapvida foi grande e custoso ao capital dos fundos, o que
deixou marca em nosso historico de performance. Em virtude da queda notavel da agdo, a posi¢ao tornou-se
bastante reduzida no portfélio long atual. No tltimo semestre, procuramos atuar para a corre¢do de rumos
da companhia ao indicarmos conselheiros independentes qualificados, eleitos com amplo apoio dos
acionistas minoritarios.

"' IPCA+X% a.a., sendo o fator X definido no ultimo dia util de cada ano para o 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
margo de 2013, o fator X era fixo em 6% ao ano. O fator X foi definido em 6,8% em 2025 ¢ 7,3% em 2026.
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Ainda que com alguns espasmos ocasionais, varias companhias brasileiras de boa qualidade tém
negociado a valuations baixos desde meados de 2022. Esse contexto, de forma geral, segue presente e
permite que encontremos retornos prospectivos especialmente promissores em nosso portfolio long. Em
relagdo a carteira do ano passado, a principal alteragdo foi a construg@o de investimentos relevantes em duas
companhias com vantagens competitivas excepcionais e equipes de gestdo habilidosas: Mercado Livre e
Nubank.

No Squadra Long-Biased, hoje temos um portfolio short de tamanho importante e que reputamos
como atrativo. Essa realidade difere da observada em momentos similares dos ultimos quatro anos, em que
o quadro predominante de precos deprimidos dificultou a identificagdo de oportunidades short
suficientemente boas.

Na sequéncia desta carta, procuramos percorrer alguns desses assuntos e temas correlatos, que
julgamos do interesse dos senhores. Comecamos por um contexto incontorndvel no universo de
investimentos brasileiro e como ele repercute diretamente em duas posigdes que permanecem coOmo
fortalezas de nosso portfolio.

skoksk skoksk oksk

“The speed at which a business’s success is recognized, furthermore, is not that important as
long as the company’s intrinsic value is increasing at a satisfactory rate. In fact, delayed recognition
can be an advantage: It may give us the chance to buy more of a good thing at a bargain price.”

Warren Buffett

Com os juros basicos nos patamares atuais, os ativos brasileiros vém sendo avaliados a taxas de
desconto excepcionalmente elevadas. Em nosso portfolio, o custo de capital implicito (cost of equity, ou Ke)
em algumas empresas com perfis de fluxo de caixa razoavelmente previsiveis se encontra por volta de 13%
a0 ano em termos reais — ou ainda acima em determinados casos.

O movimento de subida dos juros ocorrido nos ultimos anos ajuda a explicar parte relevante da
pressdo sobre os precos de valores mobiliarios e o desempenho dos fundos de agdes, os da Squadra inclusive.
A mesma matematica que comprime o valor presente dos ativos, no entanto, pode produzir, com a passagem
do tempo, uma assimetria favoravel em um grupo especifico de companhias.

O valor justo de uma empresa nio € estatico. Ele caminha no tempo a taxa do préprio Ke, somado
ao alfa de criagdo (ou destruigdo) de valor. Uma companhia que vale R$ 100 hoje a um custo de capital
nominal de 18%, se nada de relevante mudar em sua tese, passara a valer R$ 118 daqui a um ano,
considerando o reinvestimento de eventuais distribuigdes aos acionistas. Quando o prego da a¢do permanece
parado ou pouco evolui, enquanto as premissas operacionais e os fluxos de caixa se confirmam, o valor do
negocio avanga e a disparidade entre preco e valor aumenta. Em uma matematica simplificada, podemos
tomar como exemplo uma empresa em que se estima um potencial de elevacdo de 35% para o valor
intrinseco. Apds um ano com o prego da agdo parado e o valor sendo composto a uma taxa de 18% nominal,
0 mesmo investimento passa a apresentar uma oportunidade de apreciagdo de 59%.

Acreditamos que esse seja o caso de algumas empresas da nossa carteira. Seus negdcios continuam
prosperando e valendo mais, porém suas a¢oes ndo acompanharam esse movimento. O retorno prospectivo,
assim, cresce de forma composta ao ritmo do proprio Ke, enquanto essa anomalia brasileira de juros reais
sobremodo elevados persistir.

7

O argumento ¢ sobretudo relevante para companhias que combinam vantagens competitivas
duradouras com um horizonte estendido para reinvestir capital. Quando o diferencial entre o retorno do
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investimento marginal e o custo de capital correspondente € positivo, crescer cria valor. As empresas que
conseguem sustentar sua capacidade de reinvestimento por varios anos, beneficiando-se desse diferencial,
sdo reconhecidas na matematica financeira como ativos de duration elevada — por terem sua geracdo de
fluxos de caixa alongada.

A conjungdo dos dois atributos € essencial. A vantagem competitiva garante que a companhia siga
incrementando valor em suas operagdes, mesmo que o custo de capital elevado se revele permanente
(assumindo que ele ndo suba ainda mais, acima da expectativa ja embutida pelos participantes do mercado).
A duration longa, por sua vez, explicita a oportunidade de compound o valor de suas agdes por muitos anos.
E essa combinagdo que torna esse tipo de negdcio um investimento particularmente atrativo no ambiente
atual. E especialmente potente para o investidor no dia em que (ou se) os juros da economia brasileira
retornarem para niveis sustentaveis a médio prazo e o custo de capital moderar.

Equatorial e Energisa sdo exemplos vivos dessa combina¢do em nosso portfolio. Seus principais
negocios sdo concessdes de distribuicdo de energia elétrica, enquadradas em um arcabougo regulatorio
estabelecido e que objetiva incentivar qualidade de servigo, eficiéncia e expansdo de rede. As duas
companhias sdo conduzidas por gestores que, em um historico extenso, demonstraram capacidade de operar
suas subsidiarias com exceléncia e de alocar capital em novas concessdes e negocios. Trata-se de atividades
defensivas, menos dependentes do ciclo econdmico e com fluxos de caixa que se estendem por décadas, em
razdo da propria natureza dos contratos e do crescimento orgdnico de suas principais concessdes. Ambas
sdo, dessa forma, ativos de duration longa operando com spread positivo e resiliente entre o retorno obtido
em suas operagdes e o custo de capital.

As qualidades dessas companhias, contudo, ndo impediram que suas acdes fossem atingidas pela
compressdao de multiplos e expansdo de taxas de desconto implicitas que afetaram essa classe de ativos no
passado recente. Os negocios seguiram caminhando a frente ano apos ano, enquanto os pregos de suas agdes
ficavam para tras. E precisamente esse descolamento — vantagens competitivas preservadas, resultados em
evolugdo e pregos que ndo acompanharam os fundamentos — que configura, em nossa avaliagdo, uma das
assimetrias mais favoraveis do portfolio atual.

kokok kokok skkok

Em nossa ultima carta, relatamos que haviamos alcangado a maior alocacdo da histéria da Squadra
no segmento de distribuicdo de energia, amparada nos atrativos retornos que enxergavamos nas agdes de
Equatorial e Energisa. A afirmacdo segue verdadeira, com esses investimentos sendo um dos centros de
gravidade de nosso portfolio. Desta vez, dedicamos algumas linhas a Energisa, companhia em que hoje
identificamos, dentro do setor, a maior disparidade entre a nossa percepg¢ao de valor e a avaliagdo de analistas
de mercado.

A Energisa permanece sob o controle da mesma familia ha mais de 120 anos, feito raro no
capitalismo brasileiro. A marca registrada da gestdo de Ricardo Botelho e sua equipe tem sido a exceléncia
operacional. Suas distribuidoras figuram como benchmark da industria em variadas oticas de desempenho,
superando em larga medida o EBITDA previsto pelo modelo regulatério. Essa diferenca ndo decorre de uma
unica variavel, mas da capacidade de operar de maneira recorrente com custos, perdas de energia e
indicadores de qualidade melhores do que os referenciais considerados nas tarifas.

Os controladores sdo mais propensos a um estilo conservador de M&A, de comecar pequeno e
avangar com paciéncia em cada novo negocio. No entanto, isso ndo impediu a companhia de protagonizar
um dos principais movimentos da historia do setor no Brasil: a compra, em 2014, do Grupo Rede, entdo em
recuperagao judicial. Pelas contas da propria empresa, na ocasido do aniversario de dez anos da transag@o, o
capital ali investido havia sido multiplicado por quase sete vezes.



S OCOUANANDRNAN

Além do retorno financeiro, a aquisi¢do mudou a companhia de patamar, mais que dobrando seu
numero de clientes de uma s6 vez. Foi o passo decisivo da trajetoria que transformou a pequena distribuidora
da Zona da Mata mineira em um dos maiores grupos do pais, hoje responsavel pelo servico em 24% do
territdrio nacional.

Deste vasto territorio, uma parcela
relevante se sobrepde a fronteira agricola
brasileira, € o avanco do agronegocio empurra o
consumo de eletricidade. Como se constata no
grafico ao lado, o volume distribuido pelas
concessdes da Energisa cresceu desde 2016
aproximadamente o dobro do verificado no
restante do pais.

Energia distribuida - base 100
146

1
Naturalmente, para suportar tamanho 00

crescimento em regides de baixa densidade

energética, o CAPEX ¢ vultoso. Em muitos 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
negocios, isso poderia ser um problema. Nao é o
caso aqui. Na distribui¢do de energia, os
investimentos realizados passam a compor a base
de ativos remunerada pela tarifa, de modo que a expansdo da rede se converte em expansao de resultados.
As distribuidoras da Energisa vao além do que prevé o modelo. Geridas com primor, apresentam retornos
sobre o capital alocado bem superiores ao custo de capital regulatorio. O negocio da companhia ¢ marcado
pelo reinvestimento de recursos a 6timas taxas de retorno. Em termos econémicos, o crescimento organico
dessas concessoes equivale a um M&A por ano, sem leildo, sem prémio de controle, sem precisar inventar.

e FEnergisa Brasil ex-Energisa

E justamente nesse ponto que nossos numeros se afastam do consenso. Ndo é incomum nos
depararmos com proje¢des de mercado que “convergem tudo para a média”: o ativo que cresce de forma
substancial passa, nas planilhas, a expandir em linha com a média nacional. Simultaneamente, a concessao
que cresce pouco vai gradualmente acelerando até atingir o mesmo numero. O operador ineficiente em
perdas ou em custos operacionais caminha até o nivel regulatorio, e o eficiente faz o percurso inverso. Ao
final do fluxo de caixa, os melhores e os piores operadores se tornam indistinguiveis. Nessas projecoes, a
combinag¢do de crescimento e rentabilidade que descrevemos desaparece em poucos anos.

A regulacdo por incentivos foi, de fato, desenhada para repartir com o consumidor, a cada ciclo de
revisdo tarifaria, ganhos de eficiéncia e excessos de retorno. As boas companhias, todavia, conseguem
alongar essa curva. No setor de distribui¢do, embora regulado, também existem vantagens competitivas
duradouras: operar de forma superior a seus pares e deter ativos melhores que a média. A Energisa retine os
dois atributos: o primeiro, subsidiarias que figuram entre as mais eficientes do pais; o segundo, concessdes
que combinam crescimento elevado e complexidade circunscrita.

Nosso investimento em Energisa passa, portanto, por acreditar na manutengdo dessas vantagens
competitivas, capazes de sustentar rentabilidade acima do custo de capital por muitos anos. Aos precos
atuais, enxergamos nas agoes retornos implicitos ao redor de 16% ao ano, em termos reais. Dado o beneficio
advindo da continua oportunidade de reinvestimento — e, consequentemente, da duration alongada de seu
fluxo de caixa — esse nivel de retorno implicito resulta em potencial de valorizagdo superior a 50%, utilizando
taxas de desconto que julgamos conservadoras. Caso os juros da economia brasileira eventualmente venham
a moderar, esse calculo de valor justo se aproximaria do dobro do preco atual da agdo.

Como nao controlamos possiveis cenarios mais favoraveis para o custo de capital brasileiro, nem o
ritmo em que outros participantes do mercado reconhecerdo as qualidades que enxergamos na companbhia,
valemo-nos do “delayed recognition” para ter Energisa como um dos maiores investimentos dos fundos.

kekok kekok kekok
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Em nossa carta de 2024, dedicamos uma segao para falar sobre o “Magnificent 2” brasileiro (talvez
latino-americano seja mais apropriado): negocios digitais, com crescimento exponencial e lideres em setores
gigantescos da economia. Na ocasido, destacamos como a inclusdo de Mercado Livre e Nubank, com seus
sucessos empresariais fantasticos, poderia afetar — naquele momento, para melhor — a interpretacdo sobre o
desempenho do mercado de agdes brasileiro.

Esse contexto fez os formuladores de indices acionarios se movimentarem e, naquele ano, a B3 criou
o “Ibovespa B3 BR+”, adicionando companhias listadas no exterior, mas com negdcios no Brasil. O Nubank
foi a inclusdo mais relevante. No entanto, por uma questdo metodolégica, o MELI acabou sendo inserido no
novo indice apenas em setembro de 2025. O timing néo foi propicio.

Desde essa data até o encerramento do ultimo semestre, o Ibovespa B3 BR+ underperformou o
Ibovespa convencional em 12 pontos percentuais®. A principal razio foi justamente a queda das agdes de
MELI (-35%) e Nu (-14%), que aparecem entre os cinco componentes mais relevantes do indice.

Para o portfolio da Squadra, a consequéncia dessa desvaloriza¢do das a¢des foi que construimos
investimentos relevantes nessas duas companhias, que figuram no topo da lista de qualidade a valuations
atrativos. Enquanto ha um ano possuiamos uma posi¢ao pequena e apenas em Nubank, atualmente MELI e
Nu estdo entre os quatro principais investimentos long dos fundos.

Como denominador comum em ambos 0s casos, vemos preocupacdes (compreensiveis) sobre
aspectos dos negocios ofuscando sobremaneira tanto as extraordinarias vantagens competitivas estruturais
das empresas, como uma série de evolucdes positivas e opcionalidades valiosas.

skoksk skoksk oksk

Nos permitam uma rapida digressdo, que pode ser util para as secdes que seguem sobre a
composi¢do do nosso portfolio.

Muito se comenta sobre uma mudanga velada no processo de formagdo dos pregos de agdes, ao
menos no curto e médio prazo. A atuagdo ascendente de fundos quantitativos e plataformas multiestratégia
(pod shops) nos mercados tem modificado dindmicas que pareciam familiares aos participantes tradicionais.
Para o trader, o investidor de curto prazo, isso exige adaptacdo constante de seus modelos e algoritmos
mentais frente a esses crescentes e poderosos participantes.

Ja para a Squadra, como investidora fundamentalista, segue valido o axioma de que o prego
converge para o valor do negocio no longo prazo.

Em meio a esse contexto, € dificil articular precisamente o grau de desconforto percebido nas teses
de investimento de Mercado Livre e Nubank em rela¢do a tematica de inteligéncia artificial, a “A/ platform
shift”. No primeiro semestre deste ano, entre debates intensos em threads de tecnologia e finangas globais e
mengdes pouco aprofundadas em relatérios de corretoras, foram manifestas correlagdes de curto prazo das
acoes de MELI e Nu com indices e baskets carimbados como “perdedores ou potenciais perdedores de AI”.
Como exemplo caricato, ha poucos meses, suas a¢des cairam significativamente no dia em que viralizou um
relatorio imaginativo, porém pouco rigoroso no entendimento tanto das propostas de valor de produtos
quanto das barreiras de entrada de empresas.

Na Squadra, evidentemente, boa parte de nosso esfor¢o de analise tem recaido sobre identificar
consequéncias diretas e riscos novos trazidos pelo poder da inteligéncia artificial, para cada investimento
individualmente. Ao mesmo tempo que o potencial de Al ¢ gigantesco, a implementagao se revela complexa
para varios casos de uso e perfis de empresas. Sendo assim, a qualidade de execucdo tende a ser um fator

2 Tbovespa B3 BR+ +9% vs Ibovespa +21%.
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fundamental para separar ganhadores de perdedores. Para o gestor de investimentos, trata-se de um periodo
estimulante, que gera a obsessao por acompanhar de perto e formar opinides, com alguma dose de humildade
intelectual, para suportar suas tomadas de decis@o.

Dessa forma, reconhecemos um aspecto racional na reagcdo dos mercados. Diante de incerteza dessa
magnitude, € natural que investidores encurtem seus horizontes, o que pode se traduzir em um de-rating dos
multiplos de determinadas agdes.

Por outro lado, em meio ao aumento da hesitagdo, alguns efeitos ja se manifestam tangiveis ou
iminentes para certas companhias. Para Mercado Livre e Nubank, por exemplo, constatam-se, e vislumbram-
se, evolucdes predominantemente benéficas, sobretudo na aceleragdo de receitas. Essa vantagem nao ¢
acidental. Ambas as companhias construiram, ao longo de anos, arquiteturas tecnolégicas modernas, culturas
nativamente orientadas a dados, data lakes preparados para modelagem preditiva e equipes com nivel de
expertise superior — atributos raros no contexto competitivo latino-americano.

O Nubank, por exemplo, ja relata ganhos presentes no negdcio, com a sofisticagdo de seus modelos
de crédito se traduzindo em uma carteira maior. O underwriting de crédito da companhia tem se mostrado
superior ao de concorrentes e uma fonte de diferencial competitivo. Até os ultimos dados disponiveis,
novamente o Nu tem apresentado performance melhor que a média de mercado no movimento de alta da
inadimpléncia atualmente em curso.

Ainda no Brasil, agrada-nos perceber que a companhia intensificou iniciativas para transmutar sua
vantagem estrutural de ser o lowest cost producer em beneficios perceptiveis para o cliente. Qualifica-se,
assim, para acelerar a migracdo de relacionamento para o Nubank de fatias do mercado antes menos
evidentes, como a média-alta renda, em que a dor do cliente € menor e a proposta de valor precisa ser ainda
mais convincente. Se a empresa reproduzir seu track record de solugdes inovadoras, os ganhos de
participacdo de mercado em segmentos tradicionalmente suportados com maior contato humano podem ser
impulsionados pelo aprofundamento das interfaces conversacionais e avanco da personalizagdo —
simbolizados tematicamente na figura do A/ Private Banker, um dos principais projetos da companhia.

kkok kkok dkekok

O sucesso inicial do Nubank no México representa algum nivel de quebra de paradigma. Depois de
alguns percalgos e adaptagdes nos primeiros anos, a companhia tem se mostrado bem-sucedida em construir
uma franquia de depdsitos de varejo, ao atacar profit pools que deixam os competidores incumbentes em
classica situagdo de “innovator’s dilemma”. Em paralelo, vem empreendendo uma expansdo significativa
em sua carteira de crédito, apresentando unit economics bastante atrativos.

Inimeras experiéncias empiricas tornaram o negdcio de banco de varejo conhecido mundialmente
por “viajar mal”. Ver o Nubank conseguir replicar seu playbook e suas vantagens competitivas em outro pais
relevante é um primeiro passo importante de validacdo da (contestada) tese defendida por David Vélez:
banco digital viaja muito melhor que o modelo tradicional de bancos fisicos.

Isto posto, a incursdo do Nu nos EUA talvez seja o ponto em que temos maior divergéncia em
relacdo a visdo predominante de mercado. H4, de maneira geral, amplo ceticismo quanto ao movimento (de
fato, ambicioso) e, até mesmo, uma percep¢ao de assimetria negativa sobre essa iniciativa.

Nossa visdao caminha no sentido contrario. O Nubank entra no mercado americano provavelmente
com o posicionamento que conhece profundamente — credit-first, tendo o cartdo de crédito como porta de
entrada, digital e voltado ao publico massificado —, uma interse¢ao pouco disputada em um varejo bancario
que hoje se encontra bastante rentavel. Enquanto os grandes incumbentes preferem se concentrar nos clientes
prime, as fintechs mostraram pouco apetite (ou aptiddo) para operar cartdo de crédito.
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Amparada em um historico excepcional de construgdo de marca e experiéncia do cliente, a
companhia deve seguir o mesmo caminho percorrido no Brasil e em validagdo no México: comegar pelo
crédito e pelos depdsitos para, com o tempo, ganhar o direito de se tornar o banco de relacionamento principal
de seus clientes. Aos pregos atuais, nada disso nos parece embutido no valuation. Essa constatagdo nos deixa
animados em carregar a evolug@o dessa opcionalidade, cujo prémio, em caso de sucesso, ¢ substancial.

kokok kokok Hkok

Em nossa tltima carta, o Mercado Livre néo foi citado uma tUnica vez. A auséncia nio foi arbitraria.
Depois de anos de um investimento bem-sucedido em agdes da companhia, haviamos encerrado a nossa
posicdo. A combinagdo de um prego com pouca margem de seguranca e uma dindmica competitiva que se
deteriorava silenciosamente na operagdo de marketplace do Brasil se destacava entre os fatores que tornavam
o investimento menos atrativo.

Desde entdo, essas questdes melhoraram substancialmente. Enquanto o prego da agdo se reduziu
tremendamente, acreditamos que o valor intrinseco da empresa seja hoje potencialmente superior ao daquela
época.

Como predmbulo, vale relembrar um trecho de nossa comunicagdo de 2023, expressando o nivel de
confianca que depositamos nos empresarios do Mercado Livre, que vém construindo seu negdcio ha mais
de 25 anos por meio de decisdes comprovadamente virtuosas:

“Entre as varias qualidades da empresa, a disciplina da gestdo merece ser destacada. Nao entrou
em devaneios para inflar sua receita a qualquer custo (...) claramente, os investimentos realizados ndo
foram frutos de incentivos de curto prazo para agradar ao mercado, mas sim geradores de valor de longo
prazo para a sua plataforma.”

Carta aos Cotistas da Squadra (2023)

Nossa avalia¢dao nao se alterou desde entdo.

Passando ao contexto atual, em junho de 2025, o MELI reduziu o ticket minimo elegivel ao frete
gratis em sua plataforma de R$ 79 para RS 19 — medida que levou, de acordo com nossos calculos, o EBIT
do e-commerce Brasil para o campo negativo. Em paralelo, a companhia ampliou investimentos em diversas
outras iniciativas, penalizando acentuadamente o resultado operacional de curto prazo.

Em nossa visdo, esse movimento se assemelha ao realizado em 2017. Naquele ano, a Amazon
ampliava suas operacdes na América Latina. No Brasil, ela iniciava a venda de eletrénicos, enquanto no
México langava o Amazon Prime. Seria possivel replicar por aqui seu case de sucesso do mercado
americano, onde a empresa possuia a plataforma inconteste?

O Mercado Livre, lider dessa regido incipiente, ndo quis pagar para ver. Seus executivos anunciaram
a implementagdo do frete gratis para produtos a partir de R$ 120 no Brasil e iniciativas semelhantes em
México e Argentina.

Tal medida mudou de patamar o negocio. Ao longo do tempo, os lucros do MELI, inicialmente
zerados, foram reaparecendo, enquanto as vendas em sua plataforma (GMV?) seguiram sendo empilhadas a
taxas nos mesmos niveis de companhias startups.

Fast Forward para o ano de 2025.

3 Gross Merchandise Volume.
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NVESTIMENTOS

O GMYV Brasil do Mercado Livre encerrou o ano em cerca de R$ 180 bilhdes, 16x superior ao nivel
de 2016, quando o frete gratis ndo existia. Esse resultado foi colhido majoritariamente através da geragdo de
caixa do proprio negocio, que ainda possibilitou a criacdo de uma fintech e de uma carteira de empréstimos
superior a R$ 50 bilhdes.

E o que ocorreu com a Amazon Brasil? Calculamos que tenha apresentado um GMV em 2025 de
menos de 1/3 daquele do MELL.

Aqui na Squadra, temos admiragdo tremenda pela Amazon. Trata-se, sem divida, da melhor
referéncia de sucesso no e-commerce mundial, provavelmente também na visao dos executivos do Mercado
Livre. Além do fantastico flywheel que estabeleceu nos EUA, a empresa tem sido bem-sucedida em varios
outros paises. Seu segmento [nfernational, apos longo periodo como alvo de questionamentos, vem
apresentando resultado operacional positivo e crescente hd quase trés anos, sendo que seus principais
mercados (Alemanha, Reino Unido, Japao, Franga, Italia e Espanha) respondem por aproximadamente 90%
da receita e mais de 100% do lucro dessa divisdo. Mesmo em mercados emergentes, como o proprio México,
podem ser apontadas evolugdes favoraveis.

A filial brasileira, entretanto, destoa desse conjunto, com resultados marcadamente inferiores, tanto
em termos absolutos quanto em margens operacionais. Ocupa o lugar de terceiro player no mercado local,
amparada em um modelo de negdcio de baixo sortimento, concentrado em categorias mais comoditizadas,
parte relevante do GMV vinda de estoque proprio, razoavel dependéncia de trafego pago e baixa integracdo
com servigos financeiros. A consequéncia ¢ uma opera¢do que tem demandado aumentos de capital
sucessivos, totalizando R$ 27 bilhdes desde 2021.

Amazon Brasil 2021 2022 2023 2024 2025 jul/26 Total
Aumentos de Capital rsvinoes) 54 1,2 6,2 4,8 59 3,6 27,1

Fonte: JUCESP. Nome Empresarial: AMAZON SERVICOS DE VAREJO DO BRASIL LTDA.

E, mesmo com toda essa inje¢do de recursos, acaba por colher o menor crescimento entre os trés
maiores participantes. Considerando as forcas de gravidade corporativas, em que os recursos humanos e
financeiros costumam ser atraidos para negdcios com as melhores perspectivas de geragdo de valor, ndo nos
surpreenderiamos se a subsididria brasileira eventualmente caminhasse para algum cenario de reavaliagdo
ou racionalizac¢do ao longo do tempo.

Ja a Shopee ocupou seu nicho relevante, que ainda precisard se mostrar rentavel. Apds chegar ao
Brasil em 2019, com foco inicial em produtos cross-border, o cora¢do da sua operagdo migrou para a oferta
de produtos de ticket baixo, faixa em que assumiu a lideran¢a de mercado em termos de vendas.

O Mercado Livre passou a explorar mais esse segmento a partir do ano passado, em um movimento
que classificamos como ofensivo, ao invés de defensivo. Antes de anunciar a nova redugéo de frete gratis de
R$ 79 para RS 19, estimamos que sua rentabilidade (EBIT/GMV) se encontrava em niveis similares aos de
2016. A diminui¢@o do pedido minimo elegivel para frete gratis acabou sendo o grande ofensor de margens
e causador de revisoes negativas desde o segundo semestre de 2025. Tornou-se a preocupacdo central e
obsessdo da maior parte dos analistas de mercado.

Poucos tém enfatizado, contudo, os beneficios gerados por tal medida. O GMV Brasil, que vinha
crescendo pouco abaixo de 30% a/a, acelerou para +39% a/a no 2T26. O incremento, que ja ndo foi timido
em termos agregados, impressiona ainda mais quando colocamos uma lupa nos produtos de preco inferior a
R$ 80. Consideramos essa segmentacdo fundamental para melhor compreenséo da situagdo atual do Mercado
Livre no e-commerce brasileiro.

No recorte de ticket superior a R$ 80, que ndo foi objeto da mudanca na politica de frete gratis, o
Mercado Livre lidera de forma destacada. Apresenta GMV de cerca de 3x o da Shopee, além de adicionar,
consistentemente, em torno do dobro de GMV a cada trimestre, segundo nossas estimativas.
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Ja nos prOdutOS de prego inferior a R$ 809 E-commerce Brasil: adigio de GMV em produtos abaixo de RS 80
Observamos uma transformagﬁo a partir de meados Varia¢do contra o mesmo trimestre do ano anterior
do ano passado. Era a Shopee quem adicionava o § Nowa poiitica e
, . | frete gratis do MELI
dobro de GMV, até que o MELI inverteu essa

dindmica com a nova politica de frete gratis,
passando a apresentar crescimento préoximo a 60%
nessas categorias. Nos ultimos trimestres,
estimamos que a empresa tenha adicionado GMV

consideravelmente superior ao da Shopee,
caminhando a passos largos para igualar no futuro
proximo o tamanho da concorrente nessa faixa de

preco.

17124 PAPYS 3724 4724 1T25 2725 3725 4725 1726 2726

MELI [l Shopee

Mesmo sem cobrar taxa de entrega, € provavel que uma parcela relevante desses produtos se mostre
rentavel com o passar do tempo. A propria histéria da empresa corrobora essa visdo: o frete gratis
implementado em 2017 contemplava, inicialmente, produtos a partir de R$ 120, barreira que desceu ao longo
do tempo para R$ 99 e, depois, R$ 79. Mesmo com a ampliagao gradativa do fiee shipping, a rentabilidade
do e-commerce Brasil havia retomado niveis atrativos no primeiro semestre de 2025.

Como beneficio direto do aumento de MELI Brasil: lucro de contribuigdo vs. custo por pedido
escala, o custo por pedido do Mercado Livre tem s orpedido, por faixa de prego do produto
caido consistentemente. Na comparagdo anual entre
o 1T25, trimestre imediatamente anterior a
implementacdo da nova oferta de frete, e 0 1726, o

custo por pedido reduziu-se em impressionantes =~ 7P
17% a/a no Brasil. Essa queda de custo tem tornado
rentaveis produtos que no passado ndo
apresentavam viabilidade econdmica, conforme o
grafico ao lado.
Nao conseguimos precisar o nivel de

rentabilidade que sera alcangado nesses produtos de RS2030  R330-40  RS40-50 RSSO0 RSED-70  R$70-80
preco baixo, tampouco se 100% deles trardo

margem de contribuicdo positiva nesse formato.

Sabemos, todavia, que a tarefa da Shopee parece mais ardua que a do MELI, dado seu sortimento inferior e
mix de produtos nichado justamente nos subsegmentos de ticket mais baixo.

Custo por pedido 1T25

l-17%

Além do contexto competitivo do e-commerce Brasil, e da consequente pressao nas margens de
curto prazo, outra preocupacdo tem sido relacionada a “Al platform shift”, personificada principalmente no
Agentic Commerce. Trata-se de risco legitimo, que inclusive vem engajando parte importante do esfor¢o de
analise da Squadra ha algum tempo. Temos visto, contudo, pouca énfase nas oportunidades que a mesma
tecnologia abre para quem ja detém os ativos certos.

“I very frequently get the question: ‘What’s going to change in the next 10 years?’ (...) I almost
never get the question: ‘What’s not going to change in the next 10 years?’ (...) In our retail business, we
know that customers want low prices, and I know that’s going to be true 10 years from now. They want fast
delivery, they want vast selection. It’s impossible to imagine a future 10 years from now where a customer
comes up and says, ‘Jeff, I love Amazon; I just wish the prices were a little higher,’ [or] ‘I love Amazon; I
Just wish you’d deliver a little more slowly.” Impossible.”

Jeff Bezos

E natural que a chegada de uma nova plataforma tecnolégica traga consigo questionamentos sobre
cadeias de valor que antes estavam em equilibrio. A insurgéncia dos laboratorios de modelos de Al e seu
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crescimento acelerado, que transborda as fronteiras da experiéncia de chatbots, introduziram um novo
choque de incerteza em larga escala no mercado, inclusive sobre o negdcio de marketplaces. O poder
evidente dessa nova tecnologia de propdsito geral e o estagio inicial em que a curva de adogdo se encontra
criam um terreno fértil para discussdes acerca de novos padrdes e jornadas a serem estabelecidos.

“A receita de advertising do MELI vai a zero”, ouvimos recentemente em uma mesa-redonda de
investimentos. No argumento, analogo ao de relatorios mais apocalipticos divulgados sobre o tema, o
Mercado Livre € reduzido a um distribuidor commodity. No mundo agéntico ideal, o consumidor delegaria
a um assistente virtual, profundo conhecedor de suas preferéncias pessoais, todas as suas necessidades de
compra. As mercadorias chegariam das mais diversas plataformas, sem friccdo e com menos interagdo
consumidor-plataforma, reduzindo os espacos para antiincios pagos e rebaixando o marketplace a condi¢do
de mero centro de fulfillment.

Enquanto uma eventual evolucdo para esse cendrio merece reflexdes e monitoramento, entre a
versdo apocaliptica e o status quo existe um espectro de caminhos intermediarios, que julgamos mais
provaveis. Neles, enxergamos o Mercado Livre em posi¢do de sair fortalecido.

A citagdo de Bezos ajuda a organizar a discussdo. Preco baixo, entrega rapida e sortimento amplo
seguirdo sendo elementos centrais do que o consumidor deseja, com ou sem agente. Uma questdo
fundamental, portanto, continuara sendo quem consegue entrega-los e, nesse aspecto, moats relevantes do
Mercado Livre residem no mundo fisico e em network effects — camadas mais dificeis para a Al alcangar.

Ademais, fatos empiricos recentes relacionados ao amplo tema de inteligéncia artificial tém indicado
uma leitura mais benigna aos marketplaces dominantes. O Mercado Livre reconstruiu a arquitetura de seu
motor de busca sobre LLMs, e a receita de Ads vem crescendo mais de 60%, impulsionada por ferramentas
de Al de configuragio, fargeting e mensuragio, que ampliam a base de anunciantes e o gasto por lojista. E
possivel constatar uma aceleragdo de receitas de advertising mesmo nos negdcios comparativamente mais
maduros das Big Techs globais, que estdo na vanguarda nos usos dos novos algoritmos. Esse quadro reforca
a perspectiva positiva de Ads, conforme o MELI avancar na implementag@o de solu¢des similares.

Em relacdo ao Agentic Commerce especificamente, os primeiros sinais t€ém sido mistos. Por um
lado, o Shopify tem demonstrado sucesso em traduzir o catalogo dos lojistas que usam seu software para
uma linguagem mais propicia a compreensao de agentes. Ja a OpenAl, apos langar o Instant Checkout dentro
do ChatGPT, descontinuou essa funcionalidade em margo de 2026, diante de conversdes muito inferiores as
do redirecionamento ao site do lojista e de escolhas relacionadas a sua agenda de priorizagdes internas.

Em paralelo, a interface conversacional Alexa for Shopping, ja em operacdo na Amazon USA, tem
sido objeto de comentarios auspiciosos e divulgacdo de nimeros favoraveis de engajamento e conversao.
Tal arranjo, em desenvolvimento também no Mercado Livre, aponta para um modelo ao qual atribuimos alta
probabilidade de sucesso: o Agentic Commerce verticalizado, operando dentro do proprio marketplace.
Nesse formato, a tecnologia eleva a conversao, acelera a migracao do varejo fisico para o digital e amplia as
barreiras de entrada, uma vez que munir um bom agente de compras exige o ativo mais escasso desse
mercado: os dados proprietarios de transagao.

A questdo certamente estd longe de ser encerrada, pois a tecnologia evoluird e a conveniéncia de
ambos os formatos tende a crescer. Seguiremos monitorando os sinais que nos fariam revisitar essa tese, em
particular a penetragdo de compras iniciadas em assistentes de terceiros e eventual erosdo na frequéncia de
acessos diretos a plataforma. Esse acompanhamento que temos estruturado abrange players dominantes de
e-commerce no mundo, inclusive alguns de nichos especializados e com barreiras de entrada inferiores as
de Mercado Livre e Amazon USA. Por ora, o mercado nos parece precificar o risco e ignorar a opgao.

Em relagdo aos servigos financeiros do MELI, vertical a qual temos atribuido valor crescente nos
ultimos anos, o termo “ecossistema” parece finalmente se consolidar, tendo em vista as sinergias de balcdes
de distribuicdo complementares, a monetizagdo cruzada e o acesso a dados proprietarios Unicos —
fundamentais para o poder preditivo dos modelos de crédito. Quando olhamos separadamente as
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oportunidades em cada pais em que o Mercado Pago atua, estimamos que o potencial de valor advindo do
agregado de Argentina e México seja ainda maior que o do Brasil. Nesses mercados, sua posi¢do competitiva
€ superior e o crédito permanece pouco penetrado. Essa diversificagdo geografica também traz beneficios
para o negdcio consolidado, tornando-o mais resiliente a eventuais cenarios de piora macroecondmica de um
pais individual.

Finalmente, conforta-nos constatar que os executivos do MELI parecem especialmente animados
com a evolugdo da empresa. Ver gestores de quem gostamos e em quem confiamos, a frente de um conjunto
de vantagens competitivas claras, reafirmarem e aprofundarem suas apostas ¢ um bom sinal. O resultado tem
aparecido nas sucessivas revisdes para cima de volumes e receitas, algo valioso em um modelo marcado por
ganhos de escala e efeitos de rede.

Em nossa carta de 2021, dedicamos uma secdo aos desafios de analisar empresas intensivas em
tecnologia e de alto crescimento, nas quais boa parte dos investimentos flui diretamente pela DRE, por se
tratar de dispéndios em ativos intangiveis: pesquisa e desenvolvimento, capital humano, sistemas, fomento
de network effects, e assim por diante. O MELI de hoje se encaixa exatamente nessa descricdo. A
administragdo escolheu deliberadamente acelerar os investimentos em diversas frentes, trocando
rentabilidade de curto prazo por expansdo. Nao a toa, a receita tem avancado acima de 40%, ritmo superior
ao das Big Techs globais e, nesse nivel de escala, inferior apenas ao de companhias diretamente expostas a
cadeia de Al

“Em nossa abordagem de investimento, ndo fazemos uso de multiplos simplificados baseados em
receita. Para cada companhia de crescimento acelerado que analisamos, despendemos boa parte de nosso
tempo tentando identificar o montante de investimentos intangiveis que estejam passando pela DRE,
buscando concluir sobre o seu verdadeiro earnings power.”

Carta aos Cotistas da Squadra (2021)

Na pratica, de um ano para ca, o MELI direcionou cerca de 500 bps de margem EBIT para acelerar
o crescimento e ampliar seus moats. Segundo nossas estimativas, levou as margens do e-commerce Brasil e
do negdcio de cartdo de crédito para o terreno negativo. O lucro reportado hoje, portanto, diz pouco sobre o
valor intrinseco da companhia. Ajustando de forma conservadora os investimentos intangiveis que correm
pelo resultado, chegamos a um Price to Earnings Power por volta de 18x. Diante do ritmo de crescimento,
do retorno sobre o capital investido, da diversificagdo geografica e das opcionalidades envolvidas,
consideramos a relacdo risco-retorno bastante atraente para carregarmos uma posicao relevante em uma das
empresas mais bem geridas de nosso universo de cobertura.

kkok kkok dkekok

Conforme mencionado na abertura desta carta, Hapvida foi o maior erro de investimento da nossa
histéria. Na comunicagdo do ano passado, apontamos como problemas centrais o pre¢o pago,
exageradamente alto, e a subestimagdo dos desafios trazidos pela grande quantidade de ativos adquiridos.
Passado mais um ano, a conclusdo inevitdvel ¢ que falhamos nas trés dimensdes que sustentam qualquer
investimento: o prego, as perspectivas do negdcio e a avaliacdo dos administradores a quem confiamos os
recursos. Este Gltimo erro foi o mais grave, pois tem efeito composto sobre os demais.

Nao havia capacidade de gestdo e de execucao a altura da ambig¢do empresarial que se propuseram
a realizar. Prevaleceu ao longo dos anos uma visdo dogmatica e falhas de entendimento sobre a natureza dos
problemas. O insucesso era repetidamente atribuido a falta de integragdo das operagdes adquiridas. Contudo,
a propria integragdo acabou por se revelar o golpe mais duro para os resultados da companbhia.

14



I\ >) Vi : \ U O

S OCOUANANDRNAN

Com esse diagnostico, procuramos atuar na melhoria da qualidade da governanga e das pessoas, ao
indicarmos para o Conselho de Administragdo trés candidatos altamente capacitados e dispostos a dedicar
ao oOrgdo o tempo que a situagdo exige. O resultado da Gltima Assembleia Geral Ordinaria foi eloquente:
excluidos os votos vinculados ao bloco de controle e a instituicdo financeira que é contraparte dos
controladores em operacao de swap, os trés conselheiros independentes indicados pela Squadra receberam
aproximadamente 80% dos votos, ao passo que os candidatos da administra¢do somaram, em conjunto, cerca
de 20%.

Foi uma demonstra¢do, pouco comum no mercado de capitais brasileiro, de que o instituto do voto
multiplo cumpre o papel para o qual foi concebido. Indicados pela Squadra, eleitos pelos minoritarios,
passam a ser conselheiros da companhia — trabalhando no melhor interesse desta ¢ da totalidade de seus
acionistas.

A solugdo para a companhia e seu quadro de endividamento passa pela avaliagdo de
desinvestimentos e pela simplificagdo do grupo. Caso essa agenda de alocacao de capital eficiente e racional
viesse a contemplar de forma abrangente as unidades adquiridas, incluindo a relevante subsidiaria Notre
Dame Intermédica, estimamos que a ag¢do poderia se multiplicar algumas vezes. Esse movimento, com
potencial de enderegar a situagdo de endividamento elevado, permitiria que os esforgos da gestdo se
concentrassem na operadora Hapvida Assisténcia Médica, a qual retine as operagdes das regides Nordeste e
Norte, ber¢co da companhia e onde suas vantagens competitivas sdo mais evidentes.

Nao nutrimos, contudo, ilusdes sobre essa travessia. O carrego de uma companhia alavancada, com
deterioracdo sequencial de suas operagdes, ¢ punitivo, ¢ o horizonte para corre¢des de rumo acaba
pressionado pelos vencimentos do cronograma de dividas. Adicionalmente, o custo de oportunidade ¢
elevado, em virtude ndo s6 das taxas de juros basicos, mas principalmente dos altos retornos prospectivos
de outras empresas de nosso portfolio. Na data de publicacdo desta comunicagdo, o investimento representa
uma posic¢ao de 1% dos fundos.
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Portfolio Short e Externalidades

Como os senhores puderam notar ao longo desta carta, parte expressiva de nosso esforco de pesquisa
tem se voltado ao acompanhamento minucioso do Mercado Livre e do Nubank — e, por extensio, de outras
plataformas dominantes de e-commerce e bancos digitais bem-sucedidos. Esse mesmo trabalho nos conduz,
inevitavelmente, ao exame da outra ponta do fendmeno: as empresas cujas posi¢des competitivas, retornos
sobre o capital e perspectivas de crescimento acabam sendo diminuidos pela ascensdo continua dessas
companhias.

Dessa analise tém surgido, ao longo dos ultimos anos e também no presente, oportunidades para o
portfolio short do Squadra Long-Biased. Alguns desses investimentos envolvem setores ¢ empresas que hoje
desfrutam de beneficios conjunturais que, em nossa avaliacdo, ndo alteram a pressdo estrutural sobre seus
negocios. Nesses casos, € possivel, inclusive, que o aumento de profit pools setoriais estimule a aceleragdo
do avango das plataformas nessas verticais.

koksk koksk oksk

A relevancia dos negocios internacionais de MELI e Nu trouxe como subproduto natural a
ampliacdo da cobertura de nosso time de andlise para companhias na Argentina e principalmente no México.
Dado nosso modelo de deep research, passar a acompanhar os players locais, listados e ndo listados, tornou-
se uma condicdo essencial para o entendimento das sucursais de Mercado Livre e Nubank.

Em relagcdo a essa externalidade, devemos reconhecer que ndo contamos, nesses paises, com a
bagagem de quem vive diariamente a realidade local nem com uma rede de relacionamentos estabelecida ao
longo de décadas. Por outro lado, julgamos que termos acompanhado de perto a evolugdo das plataformas
de e-commerce dominantes e dos bancos digitais no Brasil pode significar um diferencial de entendimento
sobre os impactos que o avanco deles tende a produzir em variadas industrias e empresas. Dessa forma, de
alguns anos para ca, temos avaliado, e eventualmente realizado, investimentos em outras companhias
listadas, tanto short quanto long, nessas geografias.
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Miscelanea

Em cartas anteriores, relatamos a criagdo, em 2021, de nossa area de dados e alguns de seus
desenvolvimentos desde entdo. A evolugdo das ferramentas de inteligéncia artificial, contudo, modificou
fundamentalmente o escopo desse trabalho, e hoje vemos essa equipe como parte integrante do Research. A
area deixou de cumprir apenas o papel de apoio as analises: assumiu a missdo de preparar a empresa para
conviver e prosperar com essas ferramentas de proposito geral. Por sabermos se tratar da primeira mudanga
medular na forma de trabalhar desde o inicio da Squadra, temos dedicado esforgos substanciais a essa
iniciativa e a infraestrutura que a sustenta.

Em nossas reunides sobre cases de investimento, a pergunta “como Al pode afetar isso?”” tornou-se
tao recorrente que criamos um forum semanal exclusivamente dedicado ao tema. Nele, passamos a discutir
tanto os efeitos, reais e potenciais, sobre as companhias de nosso universo de analise quanto as evolugdes
prioritarias para a propria Squadra.

A inteligéncia artificial indubitavelmente consegue processar, filtrar, resumir e organizar um volume
de informagdes ordens de grandeza maior do que conseguiriamos sozinhos — e em uma fracdo do tempo.
Sendo assim, em nossa atuacgao interna, um dos focos tem sido um caminho pouco glamouroso, mas que se
traduz em ganhos concretos de produtividade no dia a dia. Consiste em delegar & maquina tarefas que
consomem tempo de um analista: o preenchimento de modelos, a leitura erratica de uma miriade de relatorios
e e-mails, a captura sistematica das noticias de cada companhia, a busca por informagdes em fontes e
documentos espalhados... Executados ou organizados pela maquina, esses passos devolvem ao analista horas
que antes se perdiam no trabalho de baixo valor agregado e melhoram seu resultado. Na pratica, temos
buscado montar agentes que replicam parcelas importantes do proprio trabalho de pesquisa: o analista recebe
um estdgio inicial elaborado e prossegue a partir dali.

Na mesma dire¢do, os analistas passaram a ser diretamente “donos” das diversas bases e dashboards
setoriais que mantemos, tornando-se capazes de adapta-los rapidamente, criar analises adicionais e interagir
com os dados brutos para aprofundar seus entendimentos.

Em uma frente estruturante, desde meados de 2025, temos nos dedicado a transformar o
conhecimento acumulado da Squadra em uma base de dados LLM-friendly, organizada de modo que possa
ser efetivamente lida e interpretada por modelos de linguagem. O conhecimento que de fato importa
raramente nasce organizado. Ele vive na cabega dos analistas, em conversas € em anotagdes esparsas.
Adotamos uma postura de “acumuladores de contetido”, arquivando de forma estruturada aquilo que possa
servir a uma decisdo de investimento. E essa base proprietaria que permite aos modelos compreender o
contexto de cada tese e as variaveis que identificamos como decisivas, a luz de nossa filosofia de
investimento.

O trabalho de andlise, por sua natureza, nao se esgota. H4 sempre uma empresa a conhecer mais a
fundo, uma tese a revisitar, um risco a apurar, um concorrente a acompanhar... A facilidade para extrair e
sistematizar documentos, bem como para percorrer informagdes pouco estruturadas, tem possibilitado, por
exemplo, um acompanhamento mais atento de comparaveis internacionais de cada uma de nossas posicdes.
Cruciais para os investimentos em Mercado Livre e Nubank, as coberturas de México e Argentina,
comentadas na sec¢do anterior, tiveram rampas mais rapidas do que seria possivel no passado.

Essencialmente, tem sido um periodo estimulante para a atividade de estudar empresas e negocios.
Compreendemos mais rapidamente o contexto de cada assunto, ponto de partida para formar opinido critica
e para qualificar nossas interagdes. E nesse terreno primordial que temos reinvestido as horas recuperadas:
em apresentagdes e discussdes internas, em contatos mais frequentes com companhias e nossa rede de
relacionamento — sempre com o objetivo fundamental de formular e testar as teses de investimento.
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Como dito no inicio, esta € a iniciativa que mais se distingue do que empreendemos desde a fundacdo
da Squadra. O objetivo, contudo, permanece o mesmo de sempre: entender profundamente as empresas
brasileiras, a dinamica de cada setor, a microeconomia especifica de cada negdcio.

koksk koksk koksk

Agradecemos aos senhores cotistas pela confianga em nosso trabalho ao longo dos 18 anos de
existéncia dos fundos. Como sempre, nos encontramos a disposi¢do para tentar esclarecer suas duavidas
referentes aos temas aqui abordados ou a quaisquer outros de seu interesse.

Atenciosamente,

Equipe Squadra
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