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Praticamos uma filosofia de investimentos orientada ao micro, mas 2024 foi um
ano em gue o macro foi o fator primdrio de explicacdo da performance dos
ativos, e, por isso, comecamos por ai nossa carta. Seguimos com uma avaliacdo
sobre a performance de alguns negdcios do portfélio e concluimos com um
estudo sobre alocacdo de capital como mecanismo de geracdo de valor aos
acionistas em periodos desafiadores.

Vivemos uma continua deterioracdo de expectativas macro no Brasil ao longo
de 2024. Comecamos o ano dentro de um ciclo de corte de juros, e com uma
taxa pré de 3 anos em 9,71% e a de 10 anos em 10,37% - e terminamos o ano
dentro de um ciclo de alta de juros, e uma taxa pré de 3 anos de 15,89%
(+618bps) e a de 10 anos de 14,98% (+461bps).

Houve, também, uma deterioracdo na curva de juros dos Estados Unidos: +30bps
na taxa pré-fixada de 3 anos e +70bps na 10 anos. Mas uma deterioracdo
causada por uma atividade econdmica robusta, em um ambiente de negdcios
sauddvel e com forte crescimento de lucros, de maneira que essa deterioracdo
na curva foi insuficiente para evitar que tivéssemos mais um ano forte de S&P,
que subiu 23,3% em 2024.

A maior parte dos negdcios listados no Brasil teve um bom desempenho
operacional em 2024 - e os negdcios em nosso portfélio tiveram um
desempenho ainda melhor —, mas a intensa deterioracdo das expectativas
macro foi mais deferminante e o desempenho das acdes foi decepcionante: o
Ibovespa fechou o ano em -10,4% e o Aster FIC FIA em -14,4% (material de

divulgacdo).

Ndo apenas tivemos um operacional sélido nos negdcios do portfélio em 2024,
como foi em geral dentro do esperado. Houve revisdes negativas, mas a média
ponderada das revisdes de EPS' do portfélio foi marginalmente positiva. Isso
implicou em mais um ano de contracdo relevante de multiplos.

Na tabela abaixo, mostramos a média ponderada do desempenho operacional
do portfélio da Aster até os resultados mais recentes j& entregues (12 meses x 12

meses):
Média ponderada do porifélio 3724 12M vs 3123 12M
Crescimento de Receita 17%
Crescimento de Ebitda 21%
Crescimento de Lucro 26%
ROIC 18%

' EPS = lucro por acdo (“earnings per share”)
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Mesmo com essa performance operacional sélida dos negdcios, estamos
vivendo um ambiente de pessimismo no Brasil. Apesar desse cendrio macro
desafiador, continuamos defendendo o argumento da nossa carta anterior: o

cendrio de precos oferece uma oportunidade atrativa para o investidor de
longo-prazo, desde a crise da Dilma ndo presencidvamos pregos nesses niveis.

Detalharemos os principais resultados negativos e positivos do portfélio em 2024.

Atribuicoes

Os trés piores resultados do portfolio em 2024 foram, nessa ordem, Equatorial,
Cosan e Locadliza, somando uma atribuicdo de -6,95%.

Equatorial

Equatorial passou o ano todo entre as nossas maiores posicoes. Apesar da
performance de -21,6% no ano, achamos que 2024 foi um ano positivo para a
companhia, adicionamos a posicdo ao longo do ano, e ela ndo apenas fechou
Ccomo nossa 2% maior posicdo, como esteve entre as 5 maiores adicdes do ano.

A Equatorial contfinuou apresentando sua exceléncia operacional, com bons
indicadores operacionais DEC/FEC? de suas operacdes e um destaque
surpreendente no turnaround da CELG.

Com menos de 2 anos da aquisicdo, o Ebitda anualizado saiu de BRL 1,2 bilhdo
para BRL 2,5 bilhdes, hoje com uma performance 30% superior ao benchmark
regulatdrio. A CELG tem sido o principal driver de crescimento da Equatorial,
representando aproximadamente 70% da adicdo de Ebitda da empresa nos
Ultimos 12 meses e acreditamos que ainda existe muito potencial a ser
destravado. Com esse salto de Ebitda em 12 meses, estimamos que apenas a
CELG gerou ao menos BRL 8 bilhdes de valor infrinseco aos acionistas de
Equatorial.

Além disso, realizou a aquisicdo de 15% do capital da Sabesp, tornando-se o
acionista de referéncia que efetivamente ditard os rumos do negdcio. A
marcacdo a mercado desse investimento indica uma geracdo de valor de BRL 2
bilhdes ao longo de 2024, mas entendemos que ele tem uma importédncia muito
maior do que isso: estamos diante de um dos maiores programas de
investimentos do Brasil — BRL 70 bilhdes até 2029 —, em busca da universalizacdo
do acesso a dgua e esgoto no Estado mais relevante do Brasil.

2 Indicadores regulatérios mais importantes de concessdes de distribuicdo de energia, que medem a frequéncia e
duracdo de blackouts.
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Estimamos que CELG e Sabesp j& geraram ao menos BRL 10 bilhdes de valor
intfrinseco incremental cos acionistas da Equatorial, mas, ainda assim, o
movimento da curva de juros foi mais decisivo, e o valor de mercado da
Equatorial caiu BRL 10 bilhdes em 2024, criando uma assimetria que julgamos
muito atrativa.

Cosan

Cosan ndo esteve entre nossas fop 10 posicdes, mas teve uma performance tdo
negativa que figura dentre os nossos 3 piores resultfados. No momento, ndo
tfemos mais essa posicdo.

Cosan é um grupo complexo, que controla diversos negdcios: Rumo — transporte
ferrovidrio; Compass — distribuicGo de gds; Raizen — distribuicdo de combustivel e
producdo de acucar e etanol; e a Radar - investimento em terras agricolas.
Além desses negdcios, ela também detinha um investimento passivo na Vale do
Rio Doce (VALE).

Um problema conhecido da Cosan é a sua alta alavancagem. Na Ultima
divulgacdo de resultado, a divida liquida de BRL 65 bilhdes do grupo®, sendo BRL
31 bilhdes na holding, era desmedida frente ao Ebitda de BRL 13,2 bilhdes*, em
especial em um cendrio de juros altos.

Apesar disso, o controlador da Cosan compreendeu que a alavancagem ficou
excessiva e decidiu focar o grupo na desalavancagem. Apenas uma eventual
venda da posicdo de BRL 9 bilhdes de VALE resolveria quase 30% do problema -
o que era algo bem exequivel frente & negociacdo didria média de BRL 2,9
bilhdes da VALE’. E, por isso, entendiamos que a companhia tinha em suas mé&os
o inicio da solucdo. Tanto que esse desinvestimento acabou se materializando
em Janeiro/25.

Os negdcios mais relevantes da Cosan vinham apresentando bons resultados
operacionais, e nossa fese era que a combinacdo de um crescimento
operacional sélido com o inicio do processo de desalavancagem poderia
destravar muito valor aos acionistas.

A deterioracdo do cendrio de juros fez com que reconsiderdssemos d
distribuicGo de probabilidades da Cosan, pois o carrego das operacdes fica
excessivamente oneroso frente ao grande endividamento do grupo. Ndo vemos
uma deterioracdo no risco de crédito da Cosan, mas vemos a divida

> Divida liguida proporcional as participacdes nas controladas. Inclui as operacdes de risco-sacado para Raizen e o
equity PN na holding.

* Ebitda 3724 Ultimos doze meses, proporcional &s participacdes nas controladas.

> Soma da negociacdo média didria de VALE3 na Bovespa e VALE na NYSE.
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consumindo mais valor do acionista do que imagindvamos quando iniciamos o
investimento e decidimos desinvestir.

Localiza

Localiza comecou o ano entre nossas maiores posicdes, Mas comecamaos a
reduzir em Fevereiro e desinvestimos infeiramente em Julho. Esse desinvestimento
estd entre nossas 3 maiores reducdes de exposicdio ao longo de 2024.

Locadliza vinha de crescimentos sdlidos até o Covid, pausou momentaneamente
a compra de carros durante a forte alta de precos causada pela restricdo de
oferta de chips e voltou a acelerar o crescimento em 2021-2022 quando o0s
precos continuavam subindo. Para lidar com essa volatilidade, alongou o prazo
de uso dos carros até a venda e entrou em 2023-24 (no ciclo de venda da safra
de carros comprados em 2021-22) com carros mais velhos do que costumava
vender, e com um mix que se provou inadequado.

Isso significa que o preco pelo qual os carros usados foram vendidos
desapontou. A Localiza tem uma frota de aproximadamente BRL 50 bilhdes para
um lucro de aproximadamente BRL 3 bilhdes, de modo que decepcdes na
realizacdo de valor desse ativo sdo muito relevantes para a frajetéria de lucro da
companhia.

Entendiamos que esse problema era circunstancial e que, apds ajustes no preco
do aluguel de carro e a normaliza¢cdo no preco de venda de um mix de carros
j& ajustado, veriamos a companhia voltando a entregar um spread de ROIC vs
seu custo de divida (Kd) em linha com seu histdrico, ao redor de 5-7%. Por isso,
contfinudvamos com uma posicdo relevante.

Passamos a ver mais sinais de cansaco no crescimento da Locadliza e estamos
avaliando ainda se € uma questdo momenténeaq, ou se podemos estar enfrando
em um novo momento de expansdo modesta do mercado enderecdvel.

Continuamos gostando de Llocdliza, mas sempre a fratamos como um
investimento de alto crescimento, e decidimos desinvestir enquanto ndo
enconframos evidéncias suficientes para continuar defendendo um crescimento
de volume sdlido para os préximos anos. Caso estejamos diante de um
crescimento mais modesto, precisamos de um preco que reflita isso.
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Os trés melhores resultados do portfolio em 2024 foram Nubank, Mercadolibre e
Santos Brasil, nessa ordem. Somaram uma atribuicdo de 7,32%.

Nubank

O Nubank (NU) foi o destaque positivo do portfélio em 2024. Apesar da alta de
+58% (em BRL) no ano, o nosso P/E¢ expandiu apenas +8% no mesmo periodo, ou
seja, foi um retorno puxado essencialmente por um forte crescimento de lucro.

Em 2024, o banco atingiu a marca de 100 milhdes de clientes no Brasil, dos quais
estimamos que mais de 50 milhdes utilizam o NU como conta principal, e ainda
continua adicionando mais de 1 milhdo de clientes por més.

Apesar desse market-share de aproximadamente 30% das contas principais do
Brasil, o NU detém apenas 13,4% de market-share em cartdes de crédito’ e 3,1%
em empréstimos pessoais®, que sdo seus principais produtos. Vemos um amplo
espaco para continuar (1) adicionando novos clientes, (2) convertendo mais
clientes em contas principais e, ainda, (3) aumentando a penetracdo de
produtos por cliente.

A fese de que um banco digital bem gerido conseguiria ter um custo de servir
substancialmente menor em escala tem se materializado no NU. O crescimento
acelerado da receita estd sendo acompanhado por um aumento modesto das
despesas operacionais, de modo que o NU mais do que dobrou seu lucro nos
Ultimos 12 meses. Anualizando o lucro do 3724, o NU j& estd rodando com 30% de
ROF’, um patamar significativamente mais elevado do que os seus pares (se
isolarmos a operacdo brasileira, essa superioridade é ainda mais expressiva).

NU tem hoje um balanco pouco alavancado, com BRL 40 bilhdes mais depdsitos
do gue empréstimos, o que permite que o banco continue expandindo ROE
enquanto ganha mais market-share em seus mercados.

Apesar da nossa conviccdo no potencial do NU, estamos em um ambiente de
mercado desafiador que demanda um cuidado reforcado com nossos cendrios
de retorno esperado. Devido a um rebalanceamento explicado por uma forte
performance da acdo em 2024, NU estd entre nossas 3 maiores reducdes de
2024,

¢ Price/Earnings - Preco / Lucro 12 meses & frente

7 Inclui Pix Financing. Base 3724

8 Inclui crédito pessoal consignado e crédito sem consignacdo. Base 3724
? ROE: Retorno sobre o patriménio liquido (“return on equity”)
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Mercadolibre

Mercadolibre (MELI) feve mais um ano excepcional. Mesmo com uma alta de
39% na acdo (em BRL), apresentou uma contracdo de P/E' ao longo de 2024 -
esse movimento reflete tanto o crescimento acelerado dos lucros quanto as
revisdes positivas em nossas projecdes de lucro em BRL. Apesar de j& ser a
principal plataforma de ecommerce na América Latina, continua adicionando
mais de 1 milhdo de novos compradores ao més.

No Brasil, estimamos que o Mercado Livre expandiu seu GMV'' em +31% em 2024,
adicionando mais de BRL 32 bilhdes em GMV - a maior adicdo de sua histdria.
Calculamos que, enfre 2022 e 2024, o Mercado Livre conquistou +9p.p. de
market-share no ecommerce brasileiro, aproximando-se de 40%, um nivel
préoximo ao da Amazon nos EUA.

Em Crédito, 2024 foi marcado pela acelerac&o das originacdes, especialmente
por meio do cartdo de crédito. Estimamos que a carteira de crédito do Mercado
Pago no Brasil dobrou vs o final de 2023, superando os BRL 20 bilhdes.

Especificamente no cartdo de crédito, o market-share do crescimento de
carteira do sistema em 12 meses j& ultrapassou 10%, refletindo o ritmo acelerado
de crescimento. Acreditamos que a decisdo é acertada para o longo prazo,
considerando que: (i) crédito € o maior profit pool do pais, (i) o MELI tem
vantagens competitivas claras em algumas ocasides - como em compras em
seu marketplace e (ii) o MELl tem acesso a dados proprietdrios sobre o
comportamento do consumidor que sdo ireplicdveis e importantes para
modelos de crédito.

No México, apesar da competicGo com algumas das melhores empresas do
mundo, como Amazon € Nubank, o MELI segue reforcando sua lideranca em
todas as frentes de negdcio. No segmento de Commerce, os nUmeros
permanecem soélidos, com uma expansdo acima de +25% YoY em 2024 -
também a maior adicdo anual de GMV que jd teve no pais. Entendemos que
Fintech € uma oportunidade maior do que o ecommerce no México. Além do
cartdo de crédito, produto no qual o Mercado Pago j& montou uma carteira de
mais de USD 500 milhdes, identificamos no crédito para PMEs uma oportunidade
significativa. Esse puUblico é desassistido pelo sistema financeiro tradicional, e o
Mercado Pago possui acesso privilegiado a ele por meio de seu negdcio de
MPQOS, no qual j& é lider e continua crescendo mais de 100% em 12 meses.

" Preco / Lucro 12 meses a frente (“Price/Earnings”)
" Valor total de Mercadorias Vendidas (“Gross Merchandise Value”)

7 'l;t‘ astercapital



6% CARTA AOS INVESTIDORES 252024

Na Argentina, sinais de recuperacdo sdo evidentes. Apds um primeiro trimestre
fraco, os volumes voltaram a crescer nos trimestres seguintes. Com um cendrio
macroecondmico mais estdvel e inflacdo sob controle, acreditamos que o MELI
serd um dos principais beneficidrios caso a retomada da Argentina se
materialize.

Assim como comentamos em NU, executamos uma reducdo de exposicdo em
MELI ao longo de 2024 que estd entre as 3 maiores do ano, explicada
essencialmente pela forte performance das acdes, o que reduziu a margem de
seguranca do investimento.

Santos Brasil

Santos Brasil foi um dos destaques positivos do portfélio ao longo de 2024, com
performance de 69,7% no ano, impulsionada, principalmente, por revisdes
positivas de lucro decorrentes de volumes e precos acima do esperado pelo
mercado e pela compra de controle anunciada em Setembro.

Durante o ano, a empresa portudria apresentou um crescimento de 25% no
volume de contéineres, operando enfre 80% e 90% de sua capacidade.
Enfretanto, a nossa tese de investimento em Santos Brasil foi encerrada em
setembro de 2024, quando o controlador anunciou a venda de sua
participacdo e uma OPA a ser conduzida pela CMA CGM, cliente da empresa.
A fransacdo envolveu um prémio de 20% sobre o preco de fechamento antes
do anuncio.

Principais movimentos no portfélio

Além dos melhores e piores resultados em nossa atribuicdo, gostariamos de
comentar também nossos principais movimentos de 2024.

J& comentamos nossas 3 maiores reducdes de exposicdo: Nubank,
Mercadolibre e Llocdliza. Comenfaremos, em seguida, nossos 3 maiores
aumentos em 2024: Rede D’Or, Smairt Fit € Sabesp.

Rede D'Or

Nossa tese de Rede D'Or (RDOR) foi fortalecida ao longo de 2024. Comecamos a
ver frutos do frabalho na divisGo de seguros e, na divisdo de hospitais, ndo
apenas tivemos um ano de fortes resultados operacionais, como houve uma
aproximacdo muito relevante com o seu principal cliente, Bradesco Sadde, que
se tornou sdcio em alguns dos hospitais da RDOR.
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Construir e operar um novo hospital € uma iniciativa que embute um risco
considerdvel, pois as operadoras de saude precisam credencid-lo para permitir
que seus beneficidrios o utilizem. De forma geral, como um mecanismo de
controle de sinistros, as operadoras tendem a restringir esses novos
credenciamentos.

Em 2024, o grupo Bradesco e a RDOR anunciaram a criagdo da Atlantica D'Or,
empresa em que dividem a participacdo econdmica e que terd ao menos seis
novos hospitais, permitindo que esses hospitais tenham um ritmo mais acelerado
de ramp-up da ocupacdo. Em nossa visdo, esse evento representou um sinal
mais amplo, pois fortalece o relacionamento da RDOR com o seu maior cliente,
responsével por aproximadamente 1/3 de seu Ebitda hospitalar, beneficiando
todo o portfélio de seus 78 hospitais.

Adicionalmente, o ano de 2024 marcou a adicdo de 1.200 novos leitos
orgdnicos, a maior da histéria da companhia. Esse conjunto de leitos entregues
em 2024 representaria o sexto maior grupo hospitalar privado do Brasil em
receita (excluindo filantrépicos e verticalizados). A companhia terminard o ano
com 13.000 leitos, 3 vezes o seu maior concorrente.

Por fim, comecamos a ver também resultados bem mais positivos na divisdo de
seguros, a SulAmérica, adquirida em 2022. O desempenho comercial estd
sauddvel, combinado com uma trajetéria de sinistralidade menos voldtil, e com
provisdes técnicas que saltaram de BRL 4,7 bilhdes em Dezembro/22 para BRL 8,5
bilhdes em Setembro/24. Mesmo com todo esse aumento de provisdes técnicas,
vemos o Ebitda da SulAmeérica saindo do zero em 2023 para BRL 1,2 bilhGdo em
2024 e deve ser superior a BRL 2 bilhdes em 2025.

Smart Fit

A Smart Fit (SMFT) € a maior rede de academias da América Lafina e uma das
maiores do mundo, com 1.753 unidades. Chegou nesse patamar por meio de
uma expansdo majoritariamente orgénica, priorizando unidades proprias, e j&
estd hoje em 15 paises.

Estimamos que essa expansdo orgdnica tem sido executada a uma atrativa TIR
de 17-18% e vemos um potencial de multiplas vezes o seu tamanho atual.

Em 2024, a Smart Fit adicionou 305 novas academias, representando um
crescimento de 21% vs 2023 e uma aceleracdo de 42% no ritmo de aberturas de
2023. A empresa continua amadurecendo a sua mdqguina de expansdo que foi
construida ao longo dos Ultimos anos. Nos Ultimos 12 meses, a Smart Fit entregou
um crescimento de receita e Ebitda de +30% e de +31%, respectivamente.
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A Smart Fit j& tem 54% da sua base de academias fora do Brasil, e, em 2024, 62%
das aberturas de novas academias foram fora do Brasil. E um dos raros casos de
internacionalizacdo bem sucedida de uma empresa brasileira, e a companhia j&
é liderem 9 dos 15 paises em que ela opera.

O Brasil confinua sendo o principal mercado da Smart Fit, onde adicionou 117
novas academias em 2024, sendo 2/3 dessa adicdo fora do eixo SP-RJ, criando
novos mercados que serdo adensados em um momento subsequente — uma
estratégia similar d executada por um outro investimento do nosso portfélio, a RD
Saude.

Smart Fit € mais um exemplo em que vemos o forte ficando mais forte,
expandindo suas vantagens competitivas e alocando muito capital a taxas
atrativas. Ficamos vigilantes com o cendrio de consumo e renda disponivel no
Brasil, mas entendemos que a proposta de valor superior, aliada a uma bem
construida maqguina de expansdo nos oferece uma oportunidade de
investimento a menos de 16x P/E em um negdcio que deve mais do que dobrar
seu lucro nos proximos 3 anos.

Sabesp

A tese de investimento da Sabesp foi destravada pela enfrada de um novo
acionista de referéncia que passard a ditar os rumos da companhia, a
Equatorial, e fundamenta-se na combinacdo do forte potencial de crescimento
dos servicos de saneamento bdsico no Estado de Sdo Paulo com ganhos de
eficiéncia de uma gestdo privada orientada & geracdo de valor na companhia.

O plano de investimentos de BRL 70 bilhdes até 2029 é um dos maiores hoje no
Brasil, visa a universalizacdo do saneamento bdsico no Estado de Sdo Paulo e
conta com uma regulacdo aprimorada que nos deixou confortéveis em
enxergar essa necessidade de investimentos como oportunidade e ndo mais
COomo risco.

O arcabouco regulatério que envolve o negdcio da Sabesp define um retorno
real de 12% sobre a base de afivos da companhia. A Sabesp gera valor aos
acionistas por meio de 2 principais alavancas: (1) ganhos de eficiéncia da
operacdo — que pode aumentar o reforno sobre a base de ativos — e (2)
aumento da base de ativos por meio da execucdo do plano de investimentos.

Desde que a Equatorial assumiu o conftrole de fato da operacdo, entendemos
que a probabilidade de sucesso nas duas alavancas de geracdo de valor tem
aumentado. Se a Sabesp entregar a meta de universalizagdo em 2029, veremos
a base de atfivos da companhia praficamente dobrando, o que implica um
retorno esperado de 150% em 4 anos aos acionistas.
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O fator critico de sucesso desse investimento é a capacidade de execucdo da
companhia aliada a um cendrio regulatério que ndo deteriore ao longo do
tempo. Entendemos que a gestdo da Equatorial € um fator decisivo para mitigar
riscos de execucdo, € ndo vemos uma competicdo com a China, ou riscos
relevantes de disrupcdo tecnoldgica, o que sdo atributos muito bem-vindos no
atual ambiente de negdcios.

Alocagdo de capital como mecanismo de geracdo de
valor aos acionistas

Frequentemente falamos da insisténcia de certos negdcios fortes em ficarem
ainda mais fortes, em especial nos momentos mais desafiadores. Essa construcdo
de uma superioridade incremental se dd por meio de diferentes mecanismos:
operacdes mais eficientes, times melhores e mais alinhados, culturas mais coesas
que permitem que organizacdes se adaptem melhor e, também, alocacdo de
capital.

Decidimos escrever especificamente sobre alocacdo de capital porque é
justamente em momentos mais desafiadores que muitas das melhores
oportunidades aparecem.

Decisdoes de alocacdo de capital se ddo em diversas dimensdes, mas podemaos
destacar: gestdo da velocidade de expansdes orgdnicas, aquisicdo de outras
companhias e emissdo ou recompra das proprias acoes.

"Minha sugestdo: Antes de discutir recompras, o CEO e seu Conselho
devem se levantar, dar as mdos, e declarar conjuntamente ‘O

que é inteligente a um preco, é estUpido a outro preco

Warren Buffett

ALLOS

A ALLOS é a maior empresa de Shopping Centers da América Latina, foi
construida por meio de alocacdes de capital orgdnicas e inorgdnicas e foi
protagonista da maior aquisicdo da histéria do setor no Brasil, a compra da
brMalls em 2022.
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Um predmbulo para a aquisicdo da brMalls foi a emissdo de BRL 1,2 bilhdo em
Dezembro/19, por meio de uma oferta de acdes a BRL 43 por acdo. A época,
isso representava um cap-rate’” de 7% e um P/FFO'® de 23x.

Em Abiril/22, a Aliansce Sonae conseguiu a aprovacdo do Conselho da brMalls
para executar a transacdo (formando a ALLOS), pagando 326,3 milhdes de
acodes +BRL 1,25 bilhdo. Essa transacdo avaliou a brMalls a um P/FFO de 10x e um
cap-rate de 15%.

Apds a aquisicdo da brMalls, a ALLOS passou a ter participacdes em 53
shoppings, e iniciou um capitulo de otimizacdo de portfélio. Neste novo capitulo,
gue se iniciou em Setembro/23 com o desinvestimento parcial do Shopping
Plaza Sul, a ALLOS j& executou desinvestimentos que somam BRL 2,5 bilhdes', a
um cap-rate médio de 8.2%, e usou BRL 1,3 bilhdo desses recursos para comprar
suas proprias acdes a um cap-rate médio de 15% e um P/FFO de 9x.

Ou seja, desde 2019, a ALLOS tem adotado um programa sistemdtico de
alocacdo de capital de acordo com as oportunidades que o mercado oferece
a ela, gerando, dessa maneira, muito valor a seus acionistas. Vemos, portanto, a
ALLOS investindo a multiplos que sdo aproximadamente 50% menores que os
multiplos implicitos no preco em que vendeu suas acoes.

Mesmo com um choque ndo esperado de juros — que € um vento contrdrio a
essa conta —, estimamos que a jornada de alocacdo de capital que se iniciou
com a oferta de Dezembro/2019 j& gerou um EPS ao menos 22% maior do que
teriamos hoje sem essa jornada. Isso € uma andlise que ndo incorpora nenhuma
premissa de multiplo de mercado.

Ao adicionar uma camada de andlise de mdultiplos, estimamos um valor por
acdo hoje entre 30 e 35% superior ao que teriamos sem essas decisdes de
alocacdo de capital. Esse incremento seria explicado por: maior EPS, maior
relev@ncia do negdcio, melhor posicdo competitiva, balanco mais robusto,
distribuicGo mais consistente de dividendos e acdo mais liquida. Estamos,
portanto, atribuindo BRL 2,2 bilhdes dos BRL 9,7 bilhdes de valor de mercado da
ALLOS'® &s suas decisdes de alocacdo de capital desde 2019.

"2 MUltiplo definido por NOI / Enterprise value, muito utilizado para avaliar negdcios de real-estate. NOI, por sua vez,
€ arenda da propriedade deduzida de seus custos diretos (“Net Operating Income”).

'3 MUltiplo que se assemelha ao P/E, mas utilizando no denominador um lucro ajustado que soma de volta a
despesa de depreciag¢do (“Funds from Operations”).

' A companhia desinvestiu, total ou parcialmente, de 14 shoppings neste periodo.

'* Fechamento de Dezembro 2024
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Rede D'Or

A Rede D'Or (RDOR) é a maior rede de hospitais do Brasil, gerida pelo time mais
solido do setor de saude.

A companhia fez o seu IPO em Dezembro/2020 e realizou mais um aumento de
capital adicional em oferta subsequente em Maio/2021, levantando no total BRL
10 bilhdes, a um preco médio por acdo de BRL 57, o que representava um P/E
de 53x na média entre as duas ofertas.

Em Fevereiro/22, a RDOR anunciou a aquisicdo da segunda maior seguradora de
saude do Brasil, a SulAmérica. Foi uma aquisicdo paga 100% em acdes da RDOR.
Ou seja, RDOR utilizou suas acdes que negociavam a 48x o P/E de 2 anos ¢
frente, para comprar um ativo que, 2 anos depois, deve gerar um lucro de BRL
1.3 bilhdo, implicando que a RDOR pagou um P/E de 10x.

Mas esse argumento € incompleto. Ndo apenas acreditamos que SulAmérica
ndo estaria entregando um lucro de BRL 1,3 bihdo se ndo tivesse sido
incorporada pela RDOR, como é um argumento que pode ser utilizado para
justificar que empresas comprem negdcios piores apenas porgque negociam a
multiplos menores.

Nesse caso, entendemos que a SulAmérica reforca a posicdo competitiva da
operacdo de hospitais da RDOR, pois garante uma relacdo mais harmoniosa de
volume do maior prestador do setor de salde com o segundo maior grupo
segurador, além de gerar uma dinédmica de credenciamento de novos hospitais
muito mais rdpida, representando uma mitigacdo de risco co plano de
expansdo da RDOR.

Por mais que achemos que o negdcio de seguros deva negociar a multiplos
estruturalmente menores do que a rede lider de hospitais, com um ROIC
normalizado de 18-19%, vemos um claro sentido estratégico nesse movimento
que retfroalimenta as forcas de ambos os negdcios.

Com a correc@o dos precos das acdes da RDOR, mesmo com um EPS que
esperamos que cresca 75% em 2024 e 26% em 2025, a RDOR fez BRL 900 milhdes
em recompras a um P/E médio de 16x e a familia contfroladora também
comprou BRL 1,2 bilhdo - demonstrando um reforcado alinhamento.

Entendemos que estamos diante de uma sequéncia de acertos na alocacdo de
capital: emissdo de acdes na hora certa, utilizacdo de acdes bem valorizadas
para uma aquisicdo estratégica, e, por fim, recompra de acdes a um preco que
achamos atrativo.
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Suzano

Em 2018, a Suzano completou o maior negdcio da histéria do setor de papel e
celulose, a compra da Fibria, que era a lider de mercado da época. O valor
gerado pela transacdo foi imediatamente reconhecido pelo mercado.
Recentemente, a Suzano voltou as compras, recomprando até agora 43% das
acoes emitidas para a compra da Fibria a termos mais atfrativos do que a
aquisicdo de 2018.

Em Marco/2018, a Suzano anunciou a aquisicdo da Fibria. Estimamos que
avaliou a Fibria a USD 2.100 / tonelada de capacidade. Esses 7,25 milhdes de
toneladas de capacidade da Fibria, por sua vez, eram acompanhados por
aproximadamente 0,15 hectare de terra por tonelada de capacidade instalada.
A aquisicdo da Fibria foi executada por um total de BRL 37 bilhdes, sendo BRL 29
bilhdes em caixa e mais 255 milhdes de acdes emitidas pela Suzano. A aquisicdo
foi imediatamente reconhecida como um bom negdcio, de forma que as acdes
da Suzano subiram 55% nos 30 dias subsequentes ao andncio.

A aquisicdo foi concluida em Janeiro/2019, e, desde entdo, a nova companhia
j& distribuiu BRL 6,3 bilhdes em dividendos, e inaugurou o projeto de celulose mais
eficiente do mundo, Cerrado, elevando a capacidade instalada da nova
companhia para 15 milhdes de toneladas. A nova Suzano fem cerca de 30% do
frade global de celulose de fibra curta, bem superior aos 19% da Fibria no
momento da aquisicdo.

A partir de Maio/22, a Suzano aproveitou oportunidades oferecidas pelo
mercado e j& recomprou BRL 5,6 bilhdes a um preco médio que implica USD
1.650 / tonelada de capacidade, sendo que agora tem 25% mais hectares de
terra prépria por tonelada de capacidade em comparacdo a Fibria.

Nos Ultimos 6 anos, a América do Sul — especialmente o Brasil — consolidou ainda
mais sua partficipacdo no mercado de celulose, ampliando a vantagem
comparativa de custo das empresas instaladas na regido. Essa superioridade
tem sido manifestada em uma valorizac@o das terras elegiveis para esses fins -
estimamos uma valorizacdo média de cerca de 70% em USD nesse periodo.
Além disso, estimamos que o custo de construcdo por tonelada de capacidade
também aumentou em 20% em USD nesse mesmo periodo.

Ou seja, a Suzano tem recomprado acdes da empresa que é lider ainda mais
incontestdvel no setor, com uma operacdo com maior densidade de terras e
menor custo de operacdo marginal, em um segmento dolarizado, a um preco
por tonelada de capacidade pelo menos 21% menor do que a aquisicdo da
Fibria - neufralizando 43% da diluicdo da aquisicdo da Fibria ao longo de 30
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meses. Parecia improvdavel, mas a Suzano tem executado uma transacdo ainda
melhor do que a celebrada aquisicdo da Fibria.

Reforcamos nossa disponibilidade para construir uma relacdo de longo-prazo
proxima e transparente com nossos investidores. Para nds, € essencial que nossos
parceiros nos entendam bem.

Agradecemos e valorizamos a confianca.

Time Aster Capital
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As informagdes contidas neste material expressam opinides pessoais do gestor para fins meramente informativos e néio constituem
qualquer tipo de aconselhamento de investimentos, ndo devendo ser utilizadas para estar finalidade. As declaragdes contidas neste
documento ndo devern ser interpretadas como fatos ou verdades absolutas. Nenhumna informag&o contida neste material constitul uma
solicitagdo, oferta ou recomendagdo para compra ou venda de cotas de fundos de investimento, ou de quaisquer outros valores
mobiliarios. A Aster Capital ndio comercializa nem distribui cotas de fundos de investimento ou qualquer outro ative financeiro. Aos
investidores & recomendada a leitura cuidados do formulério de informagdes complementares, da lédmina de informagdes essenciais, se
houver, e o regulamento antes de investir. Este material nGo é direcicnado para quem se encontrar proibido por lel a acessar as
informagdes nele contidas, as quals ndo devem ser usadas de qualguer forma contrdria a qualquer lel de qualquer jurisdigao. Fundos de
Investimento ndo contam com a garantia de administrador do fundo, do gestor da carteira, de qualguer mecanismo de seguro ou, ainda,
do Fundo Garantidos de Créditos - FGC. A rentabilidade divulgada j& é liquida das taxas de administrag&o, de performance e dos outros
custos pertinentes ao fundo, mas ndo é liquida de impostos. Para avaliagdo da performance do fundo de investimentos, & recomendavel
uma andlise de, no minimo, 12 (doze) meses. A rentabilidade cbtida no passado ndo representa garantia de rentabilidade futura. Fundos
de investimento utilizam estratégias com derivativos como parte integrante de sua politica de investimento. Tais estratégias, da forma
como sdo adotadas, podem resultas em significativas perdas patrimoniais para seus cotistas, podendo, inclusive, acarretar tanto perdas
superiores ao capital aplicado, quanto uma consequente obrigagdo do cotista de aportar recursos adicicnals para cobrir o prejuizo do
fundo. Fundos de investimento podem realizar aplicagdes em ativos financeiros no exterior. Os fundos podem ainda estar expostos a
uma significativa concentragdo em ativos de poucos emissores, com riscos dal decorrentes. Ndo ha garantio de que os fundos
multimercados terdo o tratamento tributdrio para fundos de longo prazo. A Aster Capital, seus administradores, sécios e Funciondrios n&o
se responsabilizam pela publicag@o acidental de informagbes incorretas, e isentam-se de responsabilidade sobre quaisquer danos
resultantes direta ou indiretamente da utilizag@o das informagbes contidas neste material. O contelGdo deste material é para uso
exclusivo de seu destinatério e n&o pode ser copiado, reproduzido, publicado, retransmitido ou distribuide, no todo ou em parte, por
qualgquer meio @ modo, sem a prévia e expressa autorizagdo, por escrito, da Aster Capital. A utilizag&o das informagdes aqui contidas se

daré exclusivamente por conta e risco do seu usudrio.
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