INVESTIMENTOS

O ano de 2022 foi novamente dificil para a renda variavel no Brasil. Depois de passarmos por um ajuste enorme
de expectativas sobre os juros locais no segundo semestre de 2021, 2022 trouxe uma grande recalibragem do preco mais
importante da economia do mundo, aquele que de alguma forma influencia a precificacao de todos os ativos: a taxa de juros
nos Estados Unidos.

Ha mais de um ano permanecemos em um processo continuo de retirada de liquidez da economia, derrubando os
precos das acdes e reduzindo o apetite a risco. Qualquer movimento de queda muito prolongado afeta a confianga, gera
pessimismo e reduz as expectativas de lucro. Da mesma forma, o aumento de juros também gera pessimismo,
desaceleracdo da economia e mais queda dos lucros, principalmente das empresas endividadas.

Esse processo auto-alimentar ndo € infinito. Em algum momento, o ciclo de reducdo de liquidez se esgota e, logo
em seguida, muda de direcdo. Esses sdo os ciclos de mercado que espelham, muitas vezes, os ciclos econémicos. Diante
disso, natural seriaimaginar que a gestdo de recursos se resumiria a aumentar o risco nos momentos de aumento de liquidez
e reduzi-lo no momento de retirada. Parece verdade, mas é possivel ter uma opinido relevante sobre quando essa mudanca
acontece?

Warren Buffet escreveu: “For a piece of information to be desirable, it has to satisfy two criteria: It has to be im-
portant, and it has to be knowable.”

A frase acima expressa sua visdo acerca das previsdes macroecondmicas. E claro que ele acredita que o cendrio
macro é importante; o que ndo acredita é que exista um modelo que consiga consistentemente prever as evolucdes
macroecondmicas ndo refletidas nas expectativas.

O value investing é a filosofia de investimento mais utilizada mundo afora pelos gestores de acdes?. Ela tem duas
crengas fundamentais como pilares: 1) as empresas valem seu fluxo de caixa futuro trazido a valor presente, e 2) no longo
prazo o prego de mercado converge para o valor da companhia. Acreditamos que parte da fama do value investing se deve
a facilidade de compreens3o dessas premissas, de alguma forma até intuitivas. A verdade é que se suas aplicagdes fossem
assim tao dbvias, a prdpria teoria perderia valor no mercado, ja que seria integralmente incorporada aos precos.

Acreditamos na adaptacao ativa da gestao, reconhecendo a realidade como ela se apresenta. A flexibilidade mental
€ um ativo relevante em um mundo de pouquissimas verdades absolutas, mas a capacidade de suportar a volatilidade é
indispensavel em um ambiente de permanente ruido.

Procuramos, ao longo de 2022, flutuar ainda mais o nivel de risco do portfélio, a medida em que os precos
descontassem mais risco, seguindo esse framework enquanto permanecerem maiores incertezas macroecondmicas. No
final, isso representa um modelo mental em que exigimos mais retorno enquanto investidos, uma maior sensibilidade a

margem de seguranca das teses que acompanhamos.

! Talvez ndo por muito mais tempo, tendo em vista o avanco dos fundos quantitativos.
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“Make Mr. Market your servant, not your master.”

Benjamin Graham

Soma-se a isso uma grande exposicdo a empresas cujos negocios, em nossa visdo, tém menos variabilidade de
resultados futuros, como utilities, concessoes e shoppings. Todas sdo ajustes que fizemos ante a maior turbuléncia que,

certamente, tem data de validade.

“The one thing I've learned about markets over time is that they tend to train you to ignore something and then
humiliate you once you figure it doesn’t matter.”

Stanley Druckenmiller

Consideramos que a performance do ano de 2022 foi aquém do que desejamos. Como essa frustracdo veio

principalmente de dois investimentos, decidimos comentar ambos, além do principal impacto positivo.

XP

A maior contribuigao negativa para nossas carteiras em 2022 foi XP. Traremos aqui nosso olhar pra tese, nossos

erros, surpresas e dindmica do mercado onde a companhia se insere.

Ambiente competitivo e gastos elevados com assessores e M&A

Nos ultimos dois anos e meio, o ambiente competitivo para plataformas de investimentos se acirrou de maneira
importante. Apesar de ja sabermos que os grandes bancos (principalmente o Itad), com uma inércia maior, estavam reagindo
ao grande crescimento da XP a época do IPO (final de 2019), foi o BTG que executou o0 movimento mais emblematico nesse
sentido, surpreendendo o mercado: em julho de 2020, o banco fechou a compra de 49% da EQI, escritdrio de assessoria
relevante para a XP, cujo futuro envolvia se tornar uma corretora.

Naquele momento, as implicagdes financeiras desse movimento ainda ndao eram claras. Algumas das principais
perguntas eram: 1) Quanto de fato de AuC seria perdido pela XP pela perda do escritério? Haveria outros no futuro? 2)
Como isso impactaria a captagao, ou seja, mesmo que o impacto nao fosse relevante em AuC, o quanto isso poderia afetar
0 net new money e comprometer a maquina de captagdo? 3) Os ataques continuariam? Caso sim, qual seria a resposta da
XP? O quanto teria de ser gasto para a retencdo dos escritérios remanescentes?

Ao longo dos trimestres seguintes, ficou evidente, de forma gradual, que os impactos seriam mais importantes do
que achavamos no inicio — a propria companhia parece ter subestimado as consequéncias dessa nova incursdo competitiva.
Hoje, embora ndao tenhamos o contrafactual objetivo de quanto estariam o AuC, net new money e revenue yields caso o
BTG néo tivesse continuado a abordar e migrar outros escritérios, é seguro afirmar que estariam melhores. Naturalmente,
os efeitos vdo além dessas métricas operacionais, afinal os assessores ganhavam importante poder de barganha em relagdo

a XP.
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Ato continuo, a XP se viu obrigada a despender, como instrumento de retencdo, aproximadamente RS 4,3 bilhdes
em adiantamentos aos escritérios, parte para investimento no prdprio negdcio — o que traria outros beneficios —,
estabelecendo um compromisso de exclusividade de, em média, 10 anos.

A Tabela 01 mostra a evolucao, por trimestre, acumulada desses gastos. Esse foi o maior dispéndio de caixa ndo-

mapeado da companhia desde entao.

Tabela 01: Evolugdo trimestral de gastos com Assessores

»)
e ento e A essore 30

Estoque de adiantamentos 1036 1315} 1702} 2805| 3254 3737} 3733} 3850, 3.789| 3.864

Depreciagdo no DRE (aprox.) 26 33 43 70 81 93 93 96 95
Gasto corrente capitalizado (aprox.) 1.036 305 420 1.145 519 565 89 210 35 170
mG-;;t-(-)"corrente a-l-t-:-L-JmuIad(-) -------------- 1.341 1761 2.906" "3.425 3.990 4080 4.289 | 4.325 | 4.495

Para frente, a XP fornece uma estimativa de dispéndio anual de RS 400 milhdes por ano, em média, para
investimentos em escritdrios. Com isso, é possivel assumir que quase a totalidade do AuC estaria defendido desse tipo de
ameaca. E importante ressaltar que, em caso de quebra contratual, o escritério em questdo é obrigado a devolver o valor.

Além desse montante, desde meados de 2020 houve mais RS 1,4 bilhdo em gastos com M&A, cuja qualidade de
alocagao de capital ainda nos parece duvidosa. A Tabela 02 compara a magnitude desses gastos com a geragao de lucros

da companhia no periodo:

Tabela 02: Gastos com M&A

De acdo do caixa operacional gerado
Lucro liquido 1Q20 - 4Q22* 9.875
Investimento em Assessores (4.495)
M&As (1.400)
Sobra de caixa no periodo 3.980

* Retirando a depreciagdo do investimento em Assessores

De acordo com a empresa, ha adicionais RS 1,2 bilhdo em desembolso de caixa em 2023, ndo incorporados a
esses numeros, relativos a compra dos escritdrios que optaram pelo modelo de corretora. Para o futuro proximo, ndo sdo
esperados gastos dessa magnitude em nenhuma das duas naturezas — em 2022 j3 foi significativamente mais baixo.

Grande parte da geracdo de caixa deve ser devolvida aos acionistas através de dividendos e/ou buybacks, ou
reinvestidas com melhores retornos, com a preocupagao de que, quando o mercado voltar a aquecer, retorne a competicao
por escritérios de assessoria e gestoras de recurso ou patrimonio. E importante pontuar que a maior parte dos resultados
gerados desde o IPO foram alocados em investimentos que ndo eram previstos inicialmente e que, a principio, ndo trazem
novas receitas relevantes para a empresa. Além disso, adicionou-se uma despesa recorrente de RS 400 milhdes para a
manutencao da base de distribuigao. Essa mudanca foi claramente resposta ao ambiente competitivo mais agressivo, o que

acreditamos ser parte da explicagdo para o derating? da acéo.

20 termo derating no mercado de acdes significa que os investidores diminuiram estruturalmente a percepcdo de valor de uma companhia,
antecipando lucros mais baixos no futuro.
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2021 e as preparagdes para o crescimento futuro

O ano de 2021 foi excelente, em termos operacionais, para a XP. As receitas cresceram 48% e o lucro se expandiu
em 73%. As iniciativas relacionadas a banking, como previdéncia, cartdes, crédito e seguros, vinham ganhando grande
tracao. Diante disso, a companhia comecou, a partir do 2° trimestre de 2021, um processo muito forte de contratagcdes como
suporte para o crescimento futuro projetado. Na Tabela 03 observa-se a velocidade da evolucdo do quadro de funcionarios,

das despesas de pessoal e administrativas.

Tabela 03: Despesas trimestrais, 4° Tri 2019 a 4° Tri 2022

Despesas no DRE 4Q19 1Q20 2Q20 3Q20 4Q20 1Q21 2Q21 3Q21 4Q21 1Q22 2Q22 3Q22 4Q22
Despesas de Pessoal + Administrativas (RS milhes) 559 540 642 763 881 885 1.051 1.206 1.265 1.221 1.401 1.440 1.302
YoY (%) 57.7% 64,0% 63,6% 58,0% 43,7% 37.9% 333% 19,4% 2,9%
Total headcount 2429 | 2.602| 2939 | 3364 | 3.651| 3973 | 4489 | 5527 | 6.192| 6.323 | 6.339 | 6.948| 6.928
YoY (%) 50,3% 52,7% 52,7% 64,3% 69,6% 59,1% 41,2% 257% 119%
Receita por Funciondrio Marginal LTM 4Q19 1Q20 2Q20 3Q20 4Q20 1Q21 2Q21 3Q21 4Q21 1Q22 2Q22 3Q22 4Q22
Receita liquida (RS milhdes) 1.691 1735 1.921 2.101 2.395 2628 3.018 3171 3.260 3121 3.429 3.620 3177
A Receita liquida LTM 704 893 1.097 1.071 865 493 411 449 (83)
A Headcount LTM 1.222 1371 1.550 2163 2.541 2.350 1.850 1421 736
A Receita Ifquida LTM /A Headcount LTM 576 651 708 495 340 210 222 316 (112)

Como todo processo de expansdo, em que se investe na frente para colher os frutos nos periodos seguintes, as
despesas aceleraram muito, com a expectativa de uma receita cada vez mais forte no futuro. No entanto, nao foi isso que
aconteceu.

Devido ao cenario brasileiro, incertezas eleitorais, aumento de taxas de juros e ambiente macroeconémico global,
a XP sofreu em seus resultados uma combinacao cruel de abrupta desaceleracao de crescimento de receita, principalmente
trimestre a trimestre, com uma forte elevacido de despesas, fruto de tal programa de contratacdes. Na prépria Tabela 03,
supracitada, verifica-se a perda de
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Colocando-se em perspectiva, a Tabela 04 compara a performance das a¢des de outras empresas que tiveram
decepcdes importantes de lucro em 2022. E razodvel argumentar que, baseado somente nesses dados, a XP estaria no
grupo de acbes cuja reacdo do mercado foi, vis a vis, desproporcional a frustragdo gerada por um resultado pior que o
projetado.

Tabela 04: Analise surpresal/frustracdo com resultado vs performance 2022

Lucro estimado 2022* 4.529 1.258 2.137 1.671 1.699 2.102 270 180 750
Lucro 2022** 3.579 491 1.491 (47) 382 1.281 178 135 550
Surpresa/Frustragao -21,0% -61,0% -30,2% -102,8% ¢ -77,5% -39,1% -34,1% -25,0% -26,7%
Performance agao em 2022 -49,9% -46,9% -68,4% -58,8% -51,1% -34,0% -43,2% -61,8% -59,2%

*Lucro estimado pela Studio para 2022, ao final de 2021.
**Estimativas, exceto XP e NU, cujos resultados do 4Q22 ja foram divulgados

Estimamos que a diferenca de lucro da ordem de RS 950 milhdes — entre a expectativa ao fim de 2021 para 2022
e o lucro realizado da XP — pode ser atribuida a dois fatores: 1) 80% a uma frustracdo por despesas mais altas e 2) 20% a
receitas mais baixas. Essa dindmica poderia ter sido mitigada caso a XP tivesse identificado o cenario mais desafiador com
mais assertividade e velocidade, mas compreendemos que essa percepcado ex-ante é bastante mais dificil do que a andlise

ex-post. Mais recentemente, a empresa tem agido com maior senso de urgéncia para reducio de despesas.

Overhang

O Banco Itad, apds autorizagcdo do Banco Central em 2017, concluiu a compra de 49,9% do capital da XP
Investimentos, avaliando a empresa em mais de RS 12 bilhdes, via um aporte primdrio de RS 600 milhdes e RS 5,7 bilhdes
em pagamentos aos acionistas vendedores. O acordo final ainda incluia a compra de uma participacdo de 12,5% a 19x o
lucro de 2021, realizada em 2022.

Para o Itad, a aquisicdo tinha como objetivo ter uma participacao relevante em um futuro concorrente de peso,
contornar a perda recente de clientes do segmento Personnalité e economizar no desenvolvimento de uma plataforma
virtual de investimentos. Para a XP, a principio, os beneficios pareciam ainda maiores: o Itad fornecia uma importante
chancela de credibilidade, o que ajudou muito a tracionar o modelo de negdcios.

Apds o IPO da XP e sua forte valorizacdo, multiplicando o investimento do Ital em pelo menos 5 vezes em poucos
anos, o banco comecou a buscar maneiras de desinvestir, alegando, posteriormente, que o investimento era algo meramente
financeiro. A aquisicdo original do Itaud tinha como objetivo ter uma opgao de adquirir o controle da XP, mas posteriormente
o CADE acabou proibindo o banco de dar esse passo adicional, este um grande motivo para caminhar na diregao do
desinvestimento. A alternativa mais eficiente encontrada foi vender parte a mercado, distribuindo aos acionistas do Itat o
restante das agoes. Ou seja, por diferentes motivos e em diferentes momentos, haveria 46% (49.9%, ajustado pelo aumento
de capital) da companhia a serem potencialmente vendidos a mercado, sendo aproximadamente 16% concentrados nas
maos do controlador, a Itausa.

Subestimamos o impacto desse overhang, criado com as sucessivas vendas (e/ou expectativa de venda) ao longo

dos ultimos 18 meses. Isso se materializou de duas maneiras distintas para o investimento em si:
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1. O proprio aspecto técnico de ter um volume enorme da empresa a venda, com baixa previsibilidade em
relacdo ao timing, reduz o apetite de investidores pela acdo e deprecia seu preco, aspecto agravado em um mercado que
vem perdendo liquidez;

2. Impactos reflexivos no préprio business: a XP é conhecida pelos planos remuneratérios agressivos em acdes.
Junto a uma deterioragdo no momento operacional, e com a moeda de troca cada vez mais depreciada, torna-se mais dificil
manter e atrair talentos.

Atualmente, o Itat ainda mantém 9.96% da XP e a Itadsa 6.5%, o que juntos equivalem a cerca de RS 7,5 bilhdes.
Do outro lado, temos a XP, que possui um programa de buyback, cujo saldo remanescente é ao redor de RS 1 bilh3o.

A dindmica sugere que a Itausa segue vendendo as acOes de maneira insensivel a preco. Seus objetivos sdo
eliminar suas ineficiéncias fiscais, com o ganho de capital da venda, e reduzir a sua alavancagem, com a entrada de caixa.
Nossos calculos sugerem que essa venda terminaria no 3° trimestre de 2023.

Em relacdo ao Itau, temos mais dificuldades em avaliar se seriam vendedores nesse preco. Em se confirmando que
existem investidores interessados em comprar o lote inteiro tdo logo ele venha a mercado, o overhang estaria, assim,

eliminado por completo.

Surgimento de preocupagdes estruturais, e tese de longo prazo

E importante ressaltar que, apesar do que serd exposto a seguir e da performance da ag3o, que cai quase 30% do
preco do IPO, a XP entregou muito mais do que havia prometido. Naquela época, a companhia guiava para um CAGR de
receita de 35% para os préximos anos, e uma margem média de 20%. Realizando esse calculo, obteriamos RS 2,5 bilhdes
de lucro liquido em 2022, em contraste aos aproximadamente RS 3,6 bilhées que foram entregues.

Assim como para qualquer empresa, independentemente do mérito, em momentos operacionais e de mercado
mais dificeis ¢ bastante comum surgirem questionamentos anteriormente menos discutidos. No caso da XP n3o foi
diferente.

O pano de fundo, como aqui ja mencionado, foi a grande desaceleracdo de crescimento de receita, que teve
excelente performance nos anos anteriores, em um momento no qual a empresa investiu recursos vislumbrando um
crescimento que ndo ocorreu. Essa combinagdo fez com que o lucro, que cresceu 92% e 73% em 2020 e 2021,
respectivamente, aumentasse menos de 5% em 2022.

1. Qual o nivel de ROE sustentavel da companhia, o ROE marginal baixo em 2022 ¢ estrutural? A empresa é de

fato intensiva em capital, precisando reter parte importante do lucro para sustentar seu crescimento?

Tabela 05: Evolugdo trimestral do lucro, patriménio liquido, e ROEs da XP

Lucro liquido recorrente (R$ milhdes) 405 398 540 541 602 734 931 936 991 854 913 1.031 783
Patriménio liquido (R$ milhdes) 7.156 7.607 8.145 8671} 10898} 11553 12591 | 13431} 14420} 15541 16296| 17.468; 17.042
ROE (%) 215% | 274% | 258% | 246% | 262% | 309% | 288% ; 285% | 228% | 229% | 244% | 182%
ROE Marginal (%) -6,2% | 106,1% | 0,8% 11,0% | 80,4% | 75,9% | 2,4% | 22,0% |-48,7% | 31,0% | 40,4% |233,0%
ROE Marginal LTM (%) 21,2% | 34,1% | 35,2% | 33.2% | 44,1% | 12,0% | -2,0% | 9.4% |-31,7%

E importante lembrar, nessa anélise, que a comparacdo com outros peers— notadamente grandes bancos e BTG —

precisa ser ponderada pelo fato de a XP operar muito menos alavancada. O indice de Basiléia do conglomerado financeiro,
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em nossa andlise, gira préximo de 27% de CET1, versus 12%-14% dos demais. Essa diferenca, hoje por volta de RS 6,5
bilhGes em excesso de capital, levaria a companhia para niveis de 33%-35% de ROE nos ultimos 2 trimestres, se ajustada
no lucro e no valor patrimonial.

E inegavel que o momento atual do ciclo € muito ruim, e, nesse periodo, foram feitos desembolsos de caixa
inesperados. Tudo mais constante, seria razodvel imaginar a companhia capaz de gerar ROEs perto de 40% (ajustados por
uma eventual alavancagem, ainda que a XP nao o faca).

Na auséncia de eventos extraordinarios, grande parte desse caixa estaria disponivel para retorno aos acionistas
e/ou reinvestimentos no préprio negdcio.

2. Trajetdria do revenue yield e perfil marginal de captacao

Na Tabela 06 é apresentada a evolucdo trimestral dos revenue yields, destacando as quedas em 2022. O revenue
yield consolidado acaba sofrendo menos por conta das receitas das novas verticais, que ndo necessariamente tém relacdo
com o net new money.

Tabela 06: Evolugdo trimestral dos revenue yields

Receita Bruta 1,62% | 1,67% | 1,68% | 1,72% | 1,62% | 1,67% | 1,68% | 1,72% | 1,55% | 1,68% | 1,72% | 1,43%
Varejo 1,34% | 1,43% | 1,45% | 1,49% | 1,23% | 1,40% | 1,33% | 1,22%
Equities 1,76% 1.72% 1,79% 1,80% 1,54% 1,56% 171% 1,49%
Renda Fixa 1,17% 1,24% 1,24% 1,16% 0,88% 1,06% 0,80% 0,61%
Plataforma de Fundos 0,77% 0,88% 0,87% 0,79% 0,63% 0,92% 0,61% 0,62%
Previdéncia 0,52% 0,56% 0,57% 0,65% 0,61% 0,62% 0,60% 0,63%

A conclusdo é que a empresa ndo foge do aspecto ciclico do mercado de capitais. Em momentos de menor apetite
a risco, aumento do custo do capital e taxas de juros, podemos identificar dois grandes efeitos que ajudam a explicar 2022:

. Migracdo de recursos de bolsa, fundos de renda varidvel e multimercados para fundos de renda fixa, tesouro
direto e letras financeiras privadas: por natureza, a taxa cobrada no primeiro grupo € maior, logo o movimento afeta
negativamente os revenue yields,

. A prépria renda fixa gerou, no periodo, um incentivo para os investidores encurtarem a duration de suas
aplicagoes, pois os vencimentos mais curtos pagaram mais juros que os mais longos. Como a remuneracao é normalmente
baseada em basis points vezes duration, o revenue yield de renda fixa, nesse cenario, também cai. Enquanto o juro se
mantiver como estd, ndo deve ocorrer mudanca significativa na renda fixa.

Além disso, nosso acompanhamento sugere que toda a captagdo marginal atual destina-se a aplicacbes mais
conservadoras. Com isso, € razoavel esperar quedas de revenue yields em um horizonte de curto a médio prazo, ainda que
nao haja muito que a XP possa fazer, do ponto de vista micro, para conter esse processo natural de mercado.

3. O turnoverda empresa ¢é elevado?

Excluindo-se o efeito de curto prazo, com um aumento no ritmo de demissdes a fim de se preparar para tempos
mais dificeis, o turnover da XP gira entre 5% a 10% ao ano, niveis normalmente saudaveis e compativeis com a realidade

da inddstria e do pais. Dito isso, a maior mudanca de lideres e pessoas importantes tem sido fonte de preocupagdo e motivo
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relevante para a reducdo do nosso investimento, afinal de contas a XP ¢ uma empresa essencialmente de servicos, logo

dependente especialmente das pessoas.

Os preparativos para 2023

O ano de 2023 serd desafiador para as plataformas de investimentos como um todo, pois provavelmente os ventos
de longo prazo do financial deepening continuardao soprando com menor intensidade.

Além das demissdes supracitadas, a XP também ajustou bastante o seu discurso, priorizando rentabilidade,
geracao de caixa, e potenciais ajustes futuros no quadro de pessoal, em funcdo da evolucao da receita, quando antes o
discurso principal era de crescimento.

De maneira mais objetiva, a companhia tem um guidance de expansao de margem EBT de 2023 vs 2022, que
rodou no patamar médio de 30.5% de 2019 a 2021, e caiu para 25.8% em 2022. Apesar da margem EBT (ou também
margem liquida) ndo ser a melhor métrica para observarmos a evolucio de rentabilidade*, vemos com bons olhos o discurso
mais enfatico e a maior preocupacdo com custos e despesas.

Apesar do momento de mercado mais desafiador, vemos a XP negociando a 10x P/E 23, o que julgamos ser um
valuation muito barato versus as oportunidades de crescimento que a companhia pode ter adiante. Uma empresa com
crescimento sustentdvel entre 12 e 15% ao ano e ROE perto de 30%, teria um P/E justo® entre 16 e 19x. Temos informacdes
financeiras da XP desde 2016: de 2016 a 2021, a empresa teve CAGR® de receita de 48% e de lucro de 56%, e ROE
reportado médio de 29%. Colocando-se de outra forma, o crescimento implicito na agcdo da XP hoje é de apenas 2% nominal,
considerando que tem um ROE recorrente de 30% e P/E de 10x.

O market shareda empresa no mercado de investimentos ainda é baixo, e a proposta de valor permanece relevante:
prova disso é que, mesmo em anos de muito vento contra, como 2022, a plataforma seguiu ganhando participacdo de

mercado.
Tabela 07: Market Share XP x Varejo

Varejo - Produtos Tradicionais 3263 4201 4502 4907
Varejo 968 1447 1526 1677
Varejo - Alta Renda 988 1129 1254 1357
Private 1307 1625 1722 1874

XP - AuC Varejo, ex-Prev. 252 410 641 737
Market share (%) 77% 97% 142% 150%

4 Por conta dos regimes tributdrios de reconhecimento da receita no Brasil e fora do Brasil, que as distorcem e perdem comparabilidade
dependendo do mix de receitas entre os anos.

® Multiplo justo calculado pelo Modelo de Gordon, com Ke = 12% e g igual a inflagdo de 4%.

8 CAGR: Taxa de crescimento anual composta, € a taxa de retorno constante ao longo do periodo de tempo, geralmente de um investimento.
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Estudando a longa histéria da Charles Schwab em busca de alguma referéncia para a “novata” XP, chama a
atencdo a consisténcia de captacdo da plataforma: NetNew Aesets (S )
houve somente um trimestre de captagdo negativa =
(3° Tride 2013, a época do 7aper Tantrum), mesmo
com os Estados Unidos tendo passado por trés
grandes crises’. Essa consisténcia mostra a forca da

proposta de valor do produto, associada a dindmica =

secular da mudanca da natureza da intermediacao

AP 2L sl e
PIID S IO PSP
FPIF S FFFFFF S

financeira nos Estados Unidos, reduzindo o market

share dos bancos.
As maiores preocupagdes com as dindmicas de curto prazo e com as questdes relacionadas as pessoas nos
levaram a zerar nossa posi¢do, mas, somando-se o grande potencial de crescimento, retorno sobre o capital alto e sdlida

vantagem competitiva, derivada principalmente do canal de distribuicdo, a XP continua sendo uma importante candidata a

estar entre as posigdes do fundo.

Hapvida

No inicio de 2022, escrevemos sobre o investimento em Hapvida, mostrando nossa visdo sobre a tese e
racionalizando a manutencao do investimento, mesmo sendo um dos maiores detratores do fundo em 2021 (link aqui).
Infelizmente utilizaremos esse espaco para o mesmo objetivo esse ano, dessa vez abordando onde erramos e o que
projetamos para frente, ao invés de detalhes operacionais da companhia.

Em 2021, a Hapvida decepcionou sob duas éticas principais: crescimento e rentabilidade. Entendiamos que grande
parte dos problemas eram conjunturais e que a volta do setor aos trilhos, combinada a extragdo das sinergias da fusdo com
a Notredame Intermédica, justificavam o investimento, mesmo considerando-se o momento operacional complexo. Olhando
em retrospecto, o resultado de 2022 foi consideravelmente pior do que esperdvamos: um EBITDA cerca de 50% abaixo das
nossas projecodes iniciais e da expectativa do mercado a época, explicando a performance da acao.

Discutiremos a seguir os dois principais pilares da tese e, ao final, exporemos as razoes de a Hapvida permanecer

como um investimento do fundo.

Crescimento

Na carta supracitada, comentamos que a empresa combinada decepcionou em 2021, com um crescimento
anémico, enquanto o mercado de saude voltava a acelerar depois de anos estagnado. Naquele momento, atribuimos tal fato
a rentabilidade extraordindria que os competidores tiveram em 2020, julgando que seria um momento passageiro, no
afetando a dindmica de longo prazo da companhia. Apds um ano, nossa convic¢do nesta tese s6 aumentou, e os ultimos

trimestres deram bons sinais de que a companhia estd na direcdo correta, voltando a aumentar a participagdo de mercado.

7 Estouro da bolha da Nasdaq (2000-2002), a crise de 2008 e a crise do Covid-19 (2020).
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Por outro lado, a trajetdria tem sido mais longa — o félego dos competidores durou mais do que o esperado, com a situacdo

piorando antes de, do ponto de vista da Hapvida, melhorar.

Tabela 08: Market Share Hapvida Regional

UF 1Q21 2Q21 3Q21 4Q21 1Q22 2Q22 3Q22 3Q22x1Q22
TOTAL 18,0% 18,0% 17,8% 17,9% 17,7% 17,9% 18,0% 0,3%
Alagoas 20,9% 21,3% 21,4% 21,7% 21,6% 23,7% 24,0% 2,4%
Amazonas 47 5% 47 9% 48,4% 49,0% 48,8% 49,3% 49,0% 0,2%
Bahia 253% 252% 253% 25.2% 24,8% 25,4% 25,8% 1,0%
Ceard 43,2% 43,4% 43,7% 45,4% 45,8% 46,5% 46,9% 1,1%
Goids 30,7% 29,8% 27,0% 27.3% 27.2% 27.5% 27,8% 0,6%
Maranh&o 24,0% 23,7% 23,8% 23,6% 23,9% 25,1% 25,3% 1,4%
Mato Grosso do Sul 16,1% 16,7% 16,6% 16,3% 16,1% 16,2% 16,4% 0,2%
Minas Gerais 16,8% 16,7% 16,9% 16,9% 16,4% 16,2% 159% -0,5%
Pard 26,4% 26,9% 27,1% 26,9% 26,2% 26,3% 26,3% 0,1%
Parand 9,6% 9,4% 9,4% 9,3% 9,3% 9,1% 8,9% -0,4%
Pernambuco 38,0% 38,0% 38,0% 37,9% 37,7% 37,8% 37,6% -0,1%
Rio de Janeiro 5,5% 5,5% 5,5% 5,6% 5,6% 5,7% 5,8% 0,2%
Rio Grande do Norte 29,1% 28,3% 28,1% 29,8% 31,0% 32,2% 32,6% 1,5%
Rio Grande do Sul 8,7% 8,6% 8,5% 8,2% 8,1% 8,1% 8,1% 0,0%
Santa Catarina 12,6% 13,0% 13,2% 13,1% 11,9% 12,6% 12,7% 0,8%
Séo Paulo 21,5% 21,4% 20,9% 21,1% 20,9% 21,1% 21,2% 0,3%
Sergipe 27,3% 26,8% 26,9% 27,7% 27,8% 29,3% 29,7% 1,9%
Ex Recém Adquiridas (MG + PR+ RS) 19,5% 19,5% 19,2% 19,4% 19,2% 19,5% 19,6% 0,5%

Desde margo/2022, pior momento do ano, a Hapvida vem ganhando market share de forma consistente, ainda
mais se excluirmos da conta as pracas recém adquiridas (Minas Gerais, Parana e Rio Grande do Sul). A integragdo desses

ativos é uma das nossas maiores preocupacées atualmente, e adiante aprofundamos esse tema.

Rentabilidade

Relembrando novamente a discussao anterior, a normalizacdo da sinistralidade passava por dois componentes:
estabilizagdo dos custos, apds sucessivos choques causados pela pandemia, e reajustes de precos aos clientes. Ambos,
detalhando a seguir, foram piores que nossas estimativas.

Do ponto de vista de custo, nossa expectativa era de manutengdo da relacdo custo/vida, com o arrefecimento dos
gastos relacionados a pandemia da Covid-19 compensados parte por uma retomada de procedimentos diversos, parte por
algum reajuste inflaciondrio. Olhando cada componente dessa projecdo, de fato os menores efeitos da pandemia
contribuiram positivamente para os custos. Porém, tanto relatos de diversas empresas do setor indicam uma frequéncia
muito mais alta do que o esperado, quanto uma inflacdo, surpreendendo negativamente, mais que compensaram o
resultado. Ainda assim, a relagdo custo/vida reportada ficou dentro do esperado, provavelmente com sinergias da fusao e

produtos mais verticalizados ganhando representatividade no total®.

8 Chegamos a essa conclusdo baseados no fato que o custo/vida em outras operadoras subiu mais que na Hapvida + Intermédica.
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Por outro lado, o reajuste do ticket médio foi muito abaixo de nossas expectativas, causando uma grande revisdo
na receita projetada e, por fim, impactando fortemente a rentabilidade. Dois fatores principais explicam o tema: maior
demora por parte do setor em fazer aumentos mais agressivos e, do nosso lado, a subestimacao do impacto da integracao

dos ativos.

Gréfico 03: Reajuste Corporativo (>30 Vidas), Janelas Méveis 3
meses
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As empresas recém adquiridas também
impactaram o resultado de forma relevante, com o

. ~ . L. Gréfico 04: Ticket Médio Coletivo ANS
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.pe . . . HAPV + GNDI + M&As Incorporados
reprecificando em linha com o que imaginavamos,

M&As Nao Incorporados (MG + PR + RS)
ainda que com curso diferente.

Em relacdo as operacbes recém-adquiridas, nossa principal hipdtese para explicar tanto a perda de market share
quanto a frustacdo de ticket é o impacto causado pelas medidas usualmente adotadas para normalizar a rentabilidade
dessas operacdes, em especial a apuracdo da base original e 0 aumento de verticalizacdo pds-incorporagdo. Nesse processo,

geralmente os planos com maior liberdade de escolha sdo substituidos por produtos com geréncia maior da Hapvida, que

tém preco médio menor.

Além da dificuldade na integracdo dos Gréfico 05: HAPV + GNDI, GEA/VIDA, RS Més
ativos adquiridos, que ja discutimos, esperavamos *
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Investimento

Apesar dos nossos erros e da forte depreciagao do prego da acao, a tese continua sendo uma das posicoes do
fundo: acreditamos na continua melhora da rentabilidade nos préximos trimestres e, na nossa vis&o, o estrutural continua
intacto. O que nos da confianca na normalizagdo ¢ a prépria situacdo da industria, como podemos ver a seguir. Ndo é uma
opcgao para os competidores segurar reajustes, ja que grande parte esta tendo prejuizo. A margem consolidada do setor

nunca foi tdo negativa (Grafico 06) e o diferencial da sinistralidade da Hapvida para a média do setor voltou para os niveis

de 2019 (Grafico 07).

Grdéfico 06: Margem EBIT ANS (%) Grafico 07: Diferenga de sinistralidade do setor (ANS) p/
HAPV + GNDI
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Com relagdo as integragdes das adquiridas, dois executivos-chave da Hapvida foram alocados como diretores
operacionais nos trés estados deficitarios, o que demonstra o grau de preocupacdo com que a empresa esta lidando com a
situacdo. Somado a isso, a empresa vem indicando melhora das despesas administrativas para 2023, com o inicio da
extracao de sinergias.

Ficaram, principalmente, dois aprendizados pro futuro, aprimorando nosso processo de investimento:

1. Maior atengao ao curto prazo, afinal de contas nao percebemos o aumento do risco com a mudanga de humor
do mercado;

2. A tese, ha um ano, era bastante dependente das sinergias da fusdo, que tém uma natureza muito incerta.
Dito isso, nossa percepcao hoje € que a margem de seguranca do investimento era bem menor do que achdavamos.

O valuation hoje nos parece bastante atrativo, pois ndo pagamos por nenhuma sinergia advinda da fusdo, cenario
bem oposto do que enxergdvamos em 2021, enquanto acreditamos que a empresa ird recompor gradualmente sua
rentabilidade nos préximos anos. No entanto, dada a constante decepc¢do dos resultados recentes em relagdo ao que
previamos, carregamos uma posicdo menor em nossos fundos, enquanto buscamos mais evidéncias de que a nossa tese

esta na direcdo correta.
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Eletrobras

Dentre as contribuigcdes positivas de 2022, optamos falar do nosso investimento em Eletrobras. Acompanhamos
as etapas de andlise e aprovacdo pelo TCU (Tribunal de Contas da Unido) até a sua privatizacdo em meados de 2022. A
época, entendiamos que o processo de privatizagdo geraria um movimento relevante de preco, pois o risco da empresa
cairia de forma importante, atraindo muitos novos investidores, processo assim ocorrido até inicio de novembro ultimo.
Desde entdo, os ruidos politicos impactaram a performance da acdo, gerando, em nossa visdo, uma oportunidade atipica de
capturar um alto nivel de retorno para um risco que consideramos substancialmente menor vis a vis outros ativos da nossa
carteira. Aumentamos nossa posigao no final de 2022 e, atualmente, Eletrobras é um dos nossos maiores investimentos.

A Eletrobrds é a maior empresa de energia renovavel da América Latina, possuindo ativos continentais: 30% da
capacidade de geragdo no Brasil e 45% de todas as linhas de transmissdo nacionais. Ambos segmentos tém receitas
indexadas a inflagdo, com mais de 30% do valor da empresa compreendendo indeniza¢des a serem pagas por todos os
consumidores de energia do pais até 2028° em suas contas de luz, portanto um risco de crédito muito baixo e pulverizado.

A empresa se tornou uma true corporation apds a conclusdo do processo de capitalizagdo, com uma oferta no valor
de RS 33,7 bilhdes, a segunda maior da histdria no Brasil. Neste processo, o governo teve sua participacao diluida, apesar
de ainda relevante — de 72% para 43% das ac¢oes ordindrias —, com a colocagao de diversos mitigadores de governanca,
que explicaremos a seguir.

. . . ~ . . Tabela 09: Valor total pago pela privatizagdo, RS bilhdes
Feita a prlvatlzagao, a companhla assinou novos

. . Bonus de outorga 26,6
contratos de concessao, estendendo o prazo por mais 30
Compromissos com a CDE - redugdo tarifaria 33,7
H H H 10
anos, mlgrando as usinas sob regime de cotas para Obrigagdes com revitalizagdes de bacias hidrograficas 6,6
producdo independente, vendendo energia a precos livres. Valor Total pago pela privatizagdo - R$ bi 66,9

Em contrapartida, a Eletrobras assumiu o compromisso de
pagar o exposto na Tabela 09. Nela, nota-se que a privatizacdo da empresa gerou um beneficio de RS 67 bilhdes para a
sociedade, sendo RS 33,7 bilhdes em reducio de tarifas.

Na sequéncia, explicaremos a nossa tese, discutiremos os principais riscos, a performance pds-privatizacdo e o

porqué de a empresa continuar sendo um dos principais investimentos da Studio.

Nossa Tese de Investimentos
Hoje a Eletrobrds é a maior taxa interna de retorno do portfdlio. Nas nossas premissas, o investimento tem 20%
de retorno real ao ano. No entanto, nenhuma acdo negocia com esse nivel de retorno sem que seu risco seja percebido como

alto.

° RBSE

10 Eletrobrds tem 7,5 GWm chamados de “cotas” que recebiam uma remuneracdo em R$/MWh muito abaixo dos pregos praticados pelo
mercado. Foi uma tentativa de reduzir a inflagdo do Brasil (sendo o custo de energia um dos itens de peso relevante) instituida em 2012 pela Lei
12.783, no governo Dilma.
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Como supracitado, a natureza do negdcio da Eletrobras é de pouco risco: 50% da empresa € transmissdo, setor de
menor risco da bolsa brasileira, e 50% € geracao, que naturalmente tem mais incerteza de preco, mas longe da maioria dos
setores da Bolsa.

Ressalte-se também que os principais e mais sensiveis temas para viabilizar o turnaround da empresa foram
aprovados em assembleia de acionistas, sem interferéncia maior da Unido, ja estando em execucdo pela nova diretoria e
conselho. Tais medidas parecem de facil implementacdo, com trés frentes principais: 1) reducdo de custos e despesas
operacionais, 2) reestruturacdo societaria, a fim de gerar maior eficiéncia fiscal, e 3) reducdo das contingéncias dentro e fora
do balanco.

Reconhecemos que a empresa tem ainda um longo percurso para o seu turnaround, mas acompanhamos com
otimismo os primeiros passos, tais como: 1) A eleicao da nova diretoria e do novo conselho de administragao, todos de perfil
técnico, aumentando as chances de uma gestdo eficiente; 2) O bem sucedido programa de demisséo voluntdria, com alta
ades3o, reduzindo em RS 1 bilhdo o custo com pessoal por ano; 3) A aprovacdo de um novo mecanismo de remuneracio
da diretoria e do conselho, que garante incentivo e alinhamento, como os competidores privados; 4) Andncio de um
programa de recompra das agoes, equivalente a 10% das agdes; 5) Autorizagdo em assembleia para reestruturacao
societaria, visando a buscar eficiéncia fiscal e operacional.

Um ponto que chama bastante nossa atencdo, e que vemos como um caminho de re-rating’!, é a combinacdo da
forte geragdo de caixa e baixa alavancagem que a empresa apresenta para os proximos anos, que devera se refletir em
robustos dividendos, inclusive superiores aos do seu mercado, ainda que consideremos algum crescimento orgénico ou
inorgénico. Esta forte geracdo de caixa é fruto, principalmente, da somatdria de corte de custos com fluxo de indenizagdes
dos consumidores de energia.

Gréfico 08: FCFE yield (esquerda) x Alavancagem (direita)
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Por fim, em comparacdo com a Engie, acreditamos que o prémio de valuation entre as empresas deveria ser

comprimido com uma maior visibilidade sobre a distribuicdo da geracdo de caixa, além de uma dissipacdo dos ruidos de
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0O termo re-rating ou reclassificagdo no mercado de ag¢des significa que os investidores estdo dispostos a pagar um preco mais alto pelas acdes,
antecipando lucros mais elevados no futuro.
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interferéncia politica. Ambas possuem duration parecida e grande dependéncia do preco de energia, porém a Engie negocia
perto de 9% de TIR real e a Eletrobrds de 20%, diferenca que nos parece incompativel com os negdcios.

Mas se o perfil de risco do negdcio é abaixo da média, por que o risco percebido pelo mercado esta tio alto?

Prego de energia: uma enorme quantidade de energia ndo contratada

Com o fim do regime de cotas, a Eletrobras tera uma Grafico 09: Balanco Energético
quantidade considerdvel de energia para recontratar nos 409 100%
préximos cinco anos (10% da demanda de energia do Brasil). 11200 80%
80%
Esse €, atualmente, o ponto mais critico da tese, 8400 70% 60%
especialmente pelo atual periodo, de hidrologia bastante 5600 53% 40%
favordavel e precos baixos. 2800 20%
Conceitualmente, os precos de mercado podem ser 0 . - 0%
2023 2024 2025 2026

divididos em trés momentos distintos, baseados no custo de

Energia descontratada (Lastro - Vendas)
mmmmm \/endas - mercado regulado

oportunidade do gerador versus a aversao de risco do — /s - mercado livre

consumidor:
1. O preco de energia de curto prazo (até 2 anos): altamente correlacionado com a hidrologia e nivel dos
reservatdrios, que tiveram uma melhora bastante significativa nos ultimos meses, levando-os a patamares bem baixos®2.
2. O preco de energia de médio prazo (2 a 5 anos): relacionado com o balanco estrutural do sistema de oferta e
demanda de energia, em sobreoferta hoje.

3. O preco de energia de longo prazo (> 5 anos): dependente do custo de expansdo de novos projetos, cujas

varidveis foram pressionadas recentemente 3.

Prego de Curto Prazo Grafico 10: Nivel de reservatdrios (%) vs Preco de energia
Apds um ano muito fraco de chuvas como 2021,  80% 800
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minimo, € compreensivel o grande pessimismo, mas

acreditamos que esse periodo mais longo de PLD na minima (demonstrado no Gréfico 10) tem muito mais relagcdo com a

2 Esse cendrio pode ser ainda potencializado quando o operador do sistema incluir o crescimento das placas solares nos telhados no modelo de
ificaca i
recificacdo da energia
3 Délar, taxa de juros e precos de commodities
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hidrologia favoravel do que com o excesso de oferta tratado a seguir. Considerando-se o aspecto imprevisivel das chuvas,
somado a menor representatividade dos reservatoérios no Brasil, esse cendrio de preco no piso no horizonte visivel pode
mudar com alguma rapidez. Lembrando que, ha um ano e meio, estdvamos com grande risco de falta de energia.

Considerava-se, durante todo 2021, um possivel racionamento por falta de reservas de dgua, levando o Operador
Nacional do Sistema, ONS, a despachar, para fins de garantia energética e fora da ordem do mérito!*, um volume grande
de energia termelétrica, entre abril de 2021 a abril de 2022. Essa energia poupou cerca de 20% do reservatério que
fechamos o ano. Apesar do custo de RS 17 bilhdes aos consumidores, tal acdo evitou que permacéssemos, até hoje, em
uma situacdo bastante fragil.

Adicionalmente, na década seguinte ao racionamento de energia em 2001, os reservatdrios se mantiveram em
niveis altos de forma geral®® e as geradoras, durante esse periodo, conseguiram renovar seus contratos de energia a precos

muito mais ancorados ao custo marginal de expansao do que ao PLD.

Preco de Médio Prazo

O pano de fundo do cendrio de médio prazo é de excesso de oferta, consolidado por uma demanda de energia que
quase ndo cresce e vem sendo consumida pela expansdo do fenédmeno da geracdo distribuida (placas solares nos telhados
das casas, principalmente residenciais). Com o objetivo de aprofundar-se no assunto, fizemos uma andlise de oferta e
demanda de energia com base nos dados do Plano Decenal de Expansdo Energética 2031, elaborado pela Empresa de
Pesquisa Energética e com os dados da Aneel (regulador do setor de energia).

A andlise confirma a visdo de excesso de oferta no mercado de energia para os préximos anos. Poderiam alterar
esse panorama: um crescimento de demanda mais forte que o esperado ou, como historicamente ja aconteceu, frustracdo

na entrada dos novos projetos contratados.

O Gréfico 11 mostra que o normal é termos Grafico 11: Cenario-base sobreoferta
uma sobreoferta estrutural, afinal o modelo é  *?° 130%
desenhado para esse objetivo. Parece haver uma 100 125%
oferta mais alta entre 2022 e 2025, com a dinédmica 80 120%
normalizada depois. Vale frisar, novamente, que 60 115%
quase tivemos racionamento em 2021, quando a 40 110%
oferta estrutural foi 120% da demanda. 20 105%
Um argumento, por ora mais conceitual, i 100%
precisando ainda ser testado, é o poder de prego que @\‘X@@w&b@é wQ&wQ@w&gw&wﬁ&w&&w&vﬁﬁw&bﬁ@ @@w@@w@gw&w
a Eletrobras pode ter, por ser o maior p/ayerdo setor. Demanda grid - GWm Capacidade firme - MWm

~ ~ . . e— Sobreoferta PAPEL
A nado contratacdo de parte relevante da energia livre

da companhia, em 2024 por exemplo, poderia levar o mercado a ficar short em contratos imediatamente.

4 Usinas que sdo chamadas a operar mesmo tendo custo varidvel unitario (CVU) maior que o recomendado pelo modelo do Operador Nacional do
Sistema
Houve uma relevante queda da demanda pds racionamento
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Além disso, acompanhamos a evolucdo das estimativas de pregos de energia comercializados pelos agentes,
através da plataforma DCIDE. Por toda a série histdrica (Gréfico 12), o preco cai em termos reais, sendo muito importante
acompanhar se esta tendéncia persiste.

Neste cendrio competitivo, faz muita diferenca o time e a politica de comercializagdo. Um exemplo bom desse
ponto € apresentado no Grafico 13: a Engie tem um longo histdrico de contratacdo da energia a precos acima da média de
mercado. Esperamos que a Eletrobras passe também a atuar com pequenos e médios industriais, assim como no varejo,
elevando o preco médio da energia vendida.

Gréfico 12: Curva DCIDE - R$/MWh Gréfico 13: Precos médios de energia Engie, RS/MWh,
440 @IPCA
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Precos de Longo Prazo

Para o longo prazo, estimamos qual deve ser o breakeven de preco de energia para atingir um retorno real de 10%,
associada as premissas atuais'®. Esse estudo nos retornou RS 242/MWh para energia edlica e RS 230/MWh para solar.
Logo, a ndo ser que tenhamos uma reducdo nos niveis atuais de CAPEX, o que ndo consideramos provavel pelos proximos
anos, o sinal de preco de curto prazo estd totalmente desconectado do custo marginal de expans3o. E, caso estejamos
corretos, o preco deveria convergir dos atuais RS 140/MWh (DCIDE Jan/23) para algo mais préximo dos RS 235/MWh para
que, no longo prazo, tenha crescimento de oferta. Outro ponto que corrobora com a tese de pregos mais altos no futuro é o
ganho de relevancia de fontes intermitentes na matriz, como renovaveis, aumentando-se a necessidade de geracdo
despachavel, como térmicas a gas, que tem custos marginais de operacdo maiores.

Agora, por que essa energia nova estd sendo construida e ofertada independentemente da necessidade do
mercado, que esta claramente sobreofertado? Subsidios, sendo que alguns deles tém data para acabar, gerando uma
desenfreada corrida do ouro, além da crenca de que o preco de longo prazo respeitara o fundamento, tornando os projetos
vidveis.

Concordamos que esse risco de preco é o mais relevante nesse momento. No entanto, mesmo considerando um

cenario estressado de precos para o curto prazo e perpetuando precos baixos para o longo prazo, o downside parece

6 Foram consideradas nesses estudos as seguintes premissas, respectivamente para edlica e solar: CAPEX/MW de RS 6MM/MW e de RS
4AMM/MW, taxa de financiamento de IPCA +7% a.a. e IPCA de 4% a.a., e fatores de capacidade de 45% e 30%.
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limitado, como mostra a Tabela 10. Nosso cendrio-base estd considerando Tabela 10: Sensibilidade TIR x Preco Energia

preco de R$100/MWh até 2025 e R$150/MWh 3 frente. e e R
TIR %

70 90 110 130
Reestatizagao

90 10% 12% 14% 16%

Quando escrevemos nossa carta mensal de Junho/22, com a
110 | 13%  14%  16%  18%

Eletrobras recém privatizada, acreditdvamos que as elei¢cdes trariam ruidos 130 | 14%  16%  17%  19%

que seriam logo dissipados, pois os mitigadores impostos no novo estatuto 150 | 16%  17%  19%  20%

social da companhia a blindavam de cendrios como uma possivel 170 | 17%  18%  20%  21%

. . ~ , s 190 | 18%  19%  21%  22%
reestatizacdo. Em que pesem a continuagdo dos ruidos, nossa opinido ndo

210 19% 20% 21% 23%

Preco de energia LP (2028-++), R$/MWh

mudou: todos os possiveis caminhos que revertem a desestatizacdo da
230 | 20% 21%  22%  23%
empresa representam uma quebra de contrato sem precedente na histéria

recente do pais. Reconhecemos que ndo ha contrato perfeito, mas entendemos que os checks and balances das instituicbes
brasileiras vao seguir em um caminho muito menos traumatico que tal ruptura. Todo processo de capitalizacdo foi
amplamente debatido, aprovado pelo Congresso e TCU, discutido em audiéncia publica, com o BNDES conduzindo os
estudos e a modelagem. Ao final, 370 mil trabalhadores investiram na empresa, com a utilizacdo de seus FGTS.

Como falamos acima, acompanhamos o intenso envolvimento do TCU no processo de privatizagdo. A anuéncia do
Tribunal confere a legalidade e legitima os atos de governo, com o érgao se envolvendo em todos os aspectos importantes
do processo, e a votacdo aprovada por sete votos favordveis e um contra.

N3o parece ter um caminho vidvel para a Unido retomar o poder de voto total das suas agdes?’, dado que no
modelo de privatizacdo esse poder foi vendido para os novos acionistas, que aceitaram pagar os RS 67 bilhdes citados
anteriormente pelos beneficios da privatizacdo, sendo o principal deles a reducdo do poder da Unido, figurando em um
segundo lugar distante a liberagdo do preco da energia. Portanto, qualquer outra medida que altere de forma significativa
esses dois beneficios parece ndo fazer sentido. O argumento do Governo ter sido eventualmente lesado ndo parece se
sustentar, pois se nao tivesse vendido seu poder de voto teria recebido substancialmente menos dos atuais acionistas, se
tivesse recebido alguma coisa. Parece claro que a retomada desse poder de voto nao poderia ser feita sem a devida
indenizagcao aos atuais acionistas, o que passaria pelo poison pill do Estatuto Social. Qualquer reforma de estatuto que
reduza direito dos minoritarios precisa ser aprovada por maioria.

Outro fantasma que tem surgido é a possibilidade do congresso rever a privatizagdo. O congresso aprovou em
Junho de 2021 a Lei 14.182, que definiu os termos da privatizagcdo da Eletrobras e a reforma do estatuto social dela. A
limitagdo do poder de voto a 10% foi estabelecida nessa lei e, posteriormente, refletida no Estatuto. Essa aprovacao
demorou anos de negociacdo entre diversos politicos e contrapartes. Recentemente, os presidentes da Camara e do Senado

afirmaram que nao apoiam essa reversao, ndao havendo eco nas duas casas para as reclamacdes feitas sobre o processo.

7.0 novo estatuto social da Eletrobras instituiu uma cldusula de limitagdo de voto de 10% para qualquer acionista, incluso a Unido. Logo, a Unido
apesar de ter 40% das acdes ordindrias, vota apenas com 10%. E considerado mesmo grupo econémico Unido, BNDES e BNDESPAR. A empresa
pode limitar voto em toda assembleia de acionistas, caso haja qualquer sinal de influéncia de votos/voto conjunto (ex: alinhamento de votos de
Unido com fundos de pensao).
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Dessa forma, a Unica forma razodavel de ocorrer uma reestatizacdo seria respeitando o Estatuto Social da empresa,
via uma oferta a um preco 200% acima da maxima cotagao dos ultimos 504 dias de negociacdo. Esse valor, atualmente, é
de RS 154,71 por acdo (maior cotacdo foi RS 51,57, dia 4 de novembro), o que representaria um gasto de RS 179 bilhdes

para a Uniao.

Angra 3: a obra da Ultima usina nuclear

Agora privada, a Eletrobras deixou de ser controladora dos ativos nucleares, mas ainda possui uma exposigdo
relevante (36% das acdes ON e 68% do total), podendo ser convocada a aportar, proporcionalmente a sua participacao
ordindria, para a construcdo de Angra 3. O CAPEX remanescente estimado é de RS 20 bilhdes e, em teoria, serd financiado
apenas por dividas, ndo envolvendo mais diretamente a Eletrobras?e.

Ainda que o governo tenha influéncia relevante nos ativos nucleares, a Eletrobras ndo é obrigada a participar de
futuros novos projetos nucleares propostos, limitando-se a conclusdo de Angra 3, e tem a prerrogativa de indicar o CFO da
ENBPar!®. Embora o novo governo ainda ndo tenha homologado a tarifa de energia de Angra 3, as determinacdes que
ancoraram a privatizacdo definiam uma tarifa que remunere o investimento necessario, desde 2020 até sua concluséo, a
uma taxa de 8,88% real. Esta tarifa € a descrita no Art. 1 da resolucdo do CNPE - Conselho Nacional de Politica Energética
de outubro de 20212,

Diante de todo o impeto populista do novo governo, parece maior o risco da tarifa estabelecida ndo atender aos
pré-requisitos definidos na resolugdo, ou, até mesmo, a resolugdo ser mudada. Como o CNPE é um érgdo composto,
majoritariamente, por ministros do governo, a publicacdo de uma nova resolu¢ao nao parece um grande desafio.

Os acionistas na capitalizacdo de 2022 subscreveram suas agoes condicionado ao cumprimento da resolucdo do
CNPE e a Lei 14.120, que garante a viabilidade econdmico-financeira do projeto. Portanto, uma mudanca relevante traria
um prejuizo as condigdes colocadas a época, o que configuraria quebra de contrato e possivel pedido de indenizacdo por
parte dos investidores.

Sendo uma empresa privada, a Eletrobrds tem o direito de ndo seguir o investimento caso acredite que ele é
destruidor de valor, diluindo, nesse caso, sua participagao na ENBPar.

Nosso cendrio-base reflete a tarifa de RS 480/MWh, que foi aprovada em 2018 pelo CNPE. Ocorre que esse valor

ndo reflete as condicOes estabelecidas na Lei e na resolucdo do CNPE descritas acima: essa tarifa ndo é suficiente para

8 Aponta-se que a usina conta com avais da Eletrobrds em parte de suas dividas atuais

9 Nova empresa estatal que consolida os ativos nucleares da Eletrobras e Itaipu.

20 Art. 1° O preco da energia elétrica produzida pela Usina Termelétrica Nuclear Angra 3 serd o resultante dos estudos do Banco Nacional de
Desenvolvimento Econdmico e Social - BNDES, e considerara a viabilidade econdmico-financeira do empreendimento no prazo do Contrato de
Comercializacdo da Energia da Usina, bem como sua financiabilidade em condi¢ées de mercado, de acordo com os seguintes pardmetros:

| - custo de capital préprio de 8,88% ao ano, em termos reais, ao longo do prazo do Contrato de Comercializagdo da Energia Elétrica produzida
pela Usina;

Il - os valores de investimento para a implantacdo de Angra 3, realizados a partir da data-base definida no inciso V e previstos conforme o
estudo contratado pela Eletrobras Termonuclear S.A. - Eletronuclear com o Banco Nacional de Desenvolvimento Econdémico e Social - BNDES;
Il - os dispéndios para amortizagdo e pagamento de juros das dividas novas e pré-existentes, ou sua eventual conversao, conforme modelagem
a ser definida;

IV - conversdo em capital de mituos e Adiantamentos para Futuro Aumento de Capital - AFACs que constem da posi¢do patrimonial na data-
base definida no inciso V; e

V - 30 de junho de 2020 como data-base dos estudos referidos no caput
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remunerar o CAPEX futuro (RS 20 bilhdes), tampouco os RS 5 bilhdes que a Eletrobrés investiu desde 2020. Para atender
as definigoes estabelecidas na privatizagdo, a tarifa deveria ser cerca de 20% acima do ultimo nimero definido em 2018.

1.  Pior cendrio: desmobilizacio da obra, caso onde a Eletrobras teria uma perda mdxima de RS 6,9 bilhdes, que
é o montante de divida com o BNDES e Caixa Federal, que tem o aval da companhia, mais RS 4,8 bilhdes, referentes a
desmobilizagdo do canteiro de obra — 19,4% TIR

2. Cendrio-base: Tarifa de RS 480/MWh em 2018 mais RS 2 bilhdes de estouro de CAPEX - 20% TIR

3. Melhor Cendério: Tarifa de RS 588/MWh em 2018 - 21,3% TIR

O que vemos para o futuro

Em que pese a sequéncia de mas noticias que explicam o desempenho recente, mantivemos o investimento
acreditando em uma agenda positiva e objetiva da diretoria, que gerara valor ao acionista minoritario. A medida em que o
novo governo avanca, o nivel de ruido deve diminuir, e as ancoras de longo prazo permitirdo que a empresa contrate energia
a precos substancialmente melhores que o mercado de curto prazo sugere. No total, a Eletrobras pode ser um importante

gerador de caixa e, consequentemente, de dividendos no médio prazo. O atual valuation, em nossa opinido, ainda suporta

bastante desaforo.

Apesar de muitas vezes o passado parecer ldgico, sabemos que o futuro é imprevisivel. Uma parte — mais facil,
porém fundamental — do trabalho de gestdo de recursos é o reconhecimento de onde estamos no presente: 1) enorme
aperto monetdrio no Brasil, 2) enorme aperto monetario no mundo, 3) resgates massivos na industria de fundos e migracéo
para renda fixa no Brasil, gerando um grande volume de venda compulsdria, 4) aumento do ruido e pessimismo politico, 5)

Guerra entre Russia e Ucrania, gerando um forte medo que estejamos chegando ao fim da Pax Americana.?*

"There are two kind of forecasters: those who don’t know, and those who don’t know they don’t know"

John Kenneth Galbraith

E evidente que o cendrio pode piorar, mas parece bem pior que a média histdrica. Apesar de tanto mal estar sobre
politica e economia, estamos perto do fim do processo de retirada de liquidez no mundo, inclusive no Brasil. Essa € a primeira
constatacao mais auspiciosa.

Historicamente, ruidos politicos e macroecondmicos geraram bons momentos para comprar empresas ancorando-
se na filosofia bottom up. Alids, talvez a premissa mais relevante para a abordagem bottom up seja que as varidveis

macroeconémicas operam em um padrdo bem descrito pela reversdo a média.

21 Pax Americana: periodo de paz que se seguiu a Segunda Guerra Mundial com a hegemonia econdmica e militar dos Estados Unidos.
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A segunda boa noticia é que as acdes no Brasil estdo baratas. Essa afirmagdo foi muito alardeada ao longo de
2022 e, a despeito de ter feito aparente pouca diferenga, continua uma constatagdao muito importante. Vivemos no Brasil
algumas crises em que a renda varidvel ndo parecia oferecer maior retorno que a renda fixa, o que ndo ¢ o caso agora. Hoje
temos as acbes negociando consideravelmente abaixo do histérico em termos absolutos e, mais importante, versus o custo

de oportunidade. A eterna discussdo sobre a auséncia de equity risk premium no Brasil, visto que o Ibovespa ndo teve

retorno acima da Selic, parece ndo representar o presente.

O Gréfico 14 mostra o yield de 2 anos da Iguatemi (um dos nossos principais investimentos) comparado ao yield
da NTN-B. Consideramos multiplos de curto prazo de um negdcio pouquissimo volatil para simplificar o exemplo??, mas a

verdade € que, se alongarmos o horizonte, essa comparacao fica ainda melhor para as acées.

8% Gréfico 14: Spread FFO Yield 2 anos IGTI vs Yield NTN-B 10 anos
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"When the outlook is good Investors take security prices to levels that greatly overstate the positives and when

the outlook is bad and they are depressed, investors reduce prices to levels that overstate the negatives”

Howard Marks, Memo Ditto, 2013
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22 Pessimistas podem argumentar que os lucros sdo declinantes.
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INFORMAGOES IMPORTANTES

As informacdes contidas neste material sdo de carater meramente informativo e ndo constituem qualquer tipo de aconselhamento, oferta ou
recomendacdo de investimentos em fundos de investimentos ou qualquer outro valor mobilidrio, portanto as informacées ndo devem ser
utilizadas como fundamento para aplicagdes ou resgates. O investimento em fundos ndo é garantido pelo Fundo Garantidor de Crédito - FGC.
O material é distribuido com a ressalva de que ndo oferece assessoria contabil, juridica ou tributaria. Consulte um assessor juridico ou tributdrio
de sua confianca. Os fundos de acbes podem estar expostos a significativa concentracdo em ativos de poucos emissores, com os riscos daf
decorrentes. Os fundos da Studio Investimentos podem adotar estratégias com derivativos como parte da sua politica de investimentos, que
podem resultar em significativas perdas patrimoniais para seus cotistas. A rentabilidade divulgada para nossos fundos ndo é liquida de
impostos e taxa de saida, quando houver. RENTABILIDADE OBTIDA NO PASSADO NAO REPRESENTA GARANTIA DE RESULTADOS
FUTUROS. RECOMENDAMOS A LEITURA CUIDADOSA DO REGULAMENTO DO FUNDO, FORMULARIO DE INFORMACOES
COMPLEMENTARES, E LAMINA DE INFORMACOES ESSENCIAIS, SE HOUVER, ANTES DE INVESTIR. PARA AVALIACAO DA
PERFORMANCE DE FUNDO(S) DE INVESTIMENTO(S), E RECOMENDAVEL A ANALISE DE, NO MINIMO, 12 (DOZE) MESES.

Este material tem como Unico propdsito fornecer informacdes sobre resultados de estratégias geridas pela Studio a seus destinatarios, e ndo
constitui ou deve ser interpretado como uma oferta ou solicitagdo de compra ou venda de qualquer instrumento financeiro ou de participacao
em qualquer estratégia de negdcio especifica. Todas as opinides aqui contidas foram elaboradas dentro do contexto e conjuntura quando o
material foi editado, podendo mudar sem aviso prévio, bem como nao levam em consideracao os objetivos de investimento, a situagdo financeira

ou as necessidades especificas de determinado investidor.

Algumas das informagdes aqui apresentadas podem ter sido obtidas de fontes de mercado. Mesmo com todo o cuidado em sua coleta e

manuseio, a Studio ndo se responsabiliza pela publicacao acidental de dados incorretos.

Acreditamos que as informacdes contidas neste material sejam confidveis, mas ndo garantimos que sejam exatas ou completas. As opinides,
estimativas, estratégias e visbes de investimento expressas neste documento constituem o juizo de nossos estrategistas de investimento

dedicados aos clientes, com base nas atuais condi¢des de mercado, podendo ser alteradas sem aviso prévio.

As estratégias e visdes de investimento contidas neste material poderao divergir daquelas expressas para outros fins ou em outros contextos

por outros estrategistas de mercado. Os pontos de vista e estratégias descritos aqui podem nao ser apropriados para todos os investidores.

Os investimentos discutidos podem flutuar em termos de preco ou valor. Os investidores que desejem adquirir ou negociar os titulos mobiliarios
mencionados neste material devem obter documentos pertinentes relativos aos instrumentos financeiros e as bolsas e confirmar seu contetido.
A decisdo final em relacdo aos investimentos deve ser tomada por cada investidor, levando em consideracdo os varios riscos, tarifas e

comissoes.

E expressamente proibida a reproducdo e circulacdo deste material, em todo ou em parte, sem a prévia autorizacdo, por escrito, da Studio
Investimentos, que nao se responsabiliza por eventuais erros ou pelo uso das informagdes contidas neste material. A Studio Investimentos
possui os seguintes canais de comunicacdo: +55 (21) 3554-0600, ou através do site www.studioinvestimentos.com.br, na secdo Contato. Este

fundo tem a supervisdo e fiscalizacdo da Comissao de Valores Mobilidrios (CVM), Servico de Atendimento ao Cidaddao em www.cvm.gov.br.
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