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Caro investidor,

Abrimos esta carta com uma breve revisdo do portfélio e dos resultados do
semestre, antes de mergulharmos no tema central que discutiremos na secdo
final: a Reforma Tributdria: Uma mudanga profunda, com desafios subestimados
e oportunidades para a Totvs.

Apesar da alta da taxa Selic de 12,25% para 15% ao longo do semestre, houve
uma gqueda de 170 bps na taxa de juros pré fixada de 10 anos, fechando o
semestre em 13,3%. E também observamos uma resiliéncia surpreendente dos
bons negdcios no Brasil.

O Ibovespa acumulou alta de 15,4% no semestre, enquanto o Aster FIC FIA
entregou um retorno de 29,6%. A tabela abaixo mostra nossa performance em
janelas de 12, 24 e 36 meses:

2025 12M yZ 36M
Aster FIC FIA 29.6% 19.7% 25,6% 52,9%
lbovespa 15,4% 12,1% 18,2% 40,7%

O P/E 1 year forward' do portfélio expandiu 18%, acima da valorizacdo de 9% da
NTN-B 2040 — um fitulo que possui uma duration semelhante & do nosso portfolio
de acdes. Nesse semestre, portanto, a expansdo de multiplos foi o motor primdrio
do movimenfto.

O restante da performance até os +29,6% no semestre foi explicado,
majoritariamente, pelo crescimento de lucro por agdo (EPS) das empresas. A
média ponderada das revisdes de lucro do portfélio foi de apenas -1%, portanto
sem releva@ncia explicativa para o resulfado agregado.

Em termos de atribuicdes, os maiores contribuintes positivos foram Itad (ITUB4),
Equatorial (EQTL3) e BTG (BPAC11), que juntos somaram +11 pontos percentuais
de confribuicdo. Na sequéncia, detalharemos os principais vetores de geracdo
de valor em cada um desses casos.

Por outro lado, as posicdes que mais impactaram negativamente o portfélio
foram Suzano (SUZB3), RD Sadde (RADL3) e VTEX (VTEX), com uma contribuicdo
combinada de -1,2 ponto percentual.

"P/E 1 year forward: indice Preco / Lucro esperado para os préximos 12 meses
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Concluimos essa primeira parte reforcando um ponto central que permeia nossa
filosofia desde a fundacdo da Aster: olhamos nosso portfélio como uma holding
ndo operacional de alguns dos melhores negdcios do Brasil, construida para
gerar retornos sdélidos e consistentes no longo prazo. O desempenho operacional
dessa holding tedrica segue sdlido.

Média ponderada do porifélio 1725 12M vs 1724 12M

Crescimento de Receita 15%
Crescimento de Ebitda 22%
Crescimento de Lucro 22%
ROIC 20%

Na sequéncia desta carta, aprofundaremos a discussdo sobre a Reforma
Tributdria Brasileira, analisando seus impactos estruturais e, sobretudo, as
oportunidades que ela abre para investidores de longo prazo em empresas
brasileiras.

Principais contribuigcoes positivas

ltad (ITUB4)

O ltau foi novamente um dos destaques positivos do portfdlio no semestre. A tese
central segue se comprovando: um banco com exceléncia operacional,
resiliéncia em cendrios adversos e, agora, com um balanco ainda mais robusto.
A inadimpléncia segue sob confrole, abaixo dos pares, € o banco conseguiu
acelerar o crescimento em linhas estratégicas como crédito para pessoa fisica
de altarenda e pequenas e médias empresas.

Nossas pesquisas proprietdrias indicam que o fald é o Unico incumbente que
ganhou principalidade? nos Ultimos quatro anos. Mais do que isso, tanto nas
amostras de alta renda quanto de baixa renda, o banco aparece de forma
consistente como um destaque positivo.

O ltau segue combinando crescimento de EPS de dois digitos, distribuicéo
crescente de dividendos e multiplos ainda deprimidos, mesmo apds uma

2 Market share de nUmero de contas principais, sendo o critério de conta principal definido pelo préprio cliente.
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valorizacdo relevante no semestre. A acdo segue negociando a um P/E 1 year
forward de 8x, e com dividend yield de 9%, o maior do portfélio hoje.

Equatorial (EQTL3)

A Equatorial continuou entregando uma performance sélida no 1S 2025, mas
entendemos que a alta de +34% no ano € em grande parte explicada pela forte
queda de 22% em 2024 que ndo teve suporte em fundamento, pois houve altas
relevantes de valor intrinseco ao longo do ano.

Em nossa Ultima carta escrevemos: “Estimamos que CELG e Sabesp j& geraram
ao menos BRL 10 bilhées de valor intrinseco incremental aos 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.”

Com um preco apenas 6% acima do fechamento de 2023, entendemos que a
valorizacdo neste ano ainda ndo reflete o valor intrinseco da companhia.

BTG Pactual (BPAC11)

O BTG Pactual (BTG) segue demonstrando por que € um dos melhores negdcios
do setor financeiro na América Latina. Seu modelo de negdcios altamente
diversificado, com crescimento consistente nas franquias de Asset Management,
Wealth e Crédito, compensou com sobra a menor atividade em Investment
Banking no semestre.

O banco reportou mais um ciclo de crescimento de lucro robusto, mantendo
ROE acima de 22%, mesmo em um ambiente macro desafiador. A companhia
segue consolidando seu posicionamento no varejo de alta renda e abrindo
novas avenidas de crescimento no middle market. Esse movimento reforca a
nossa conviccdo de que o BTG possui uma das melhores culturas empresariais do
Brasil e estd entre os negdcios mais alavancados & melhoria do ambiente de
negdcios que pode ocorrer No pais No proximo ano.
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Principais contribuicoes negativas

Suzano (SUZB3)

A posicdo em Suzano foi o maior detrator do semestre, com -0,92 pp de
atribuicdo. A queda estd relacionada, em grande medida, ao ciclo global de
precos de celulose, que continua pressionado, e & desvalorizacdo de 12% do
USD frente ao BRL no semestre.

Ainda assim, seguimos enxergando a Suzano como um dos melhores ativos
industriais do Brasil, com a esfrutura de custos mais competitiva do setor,
entrando em um momento de forte geracdo de caixa, j& que o Projeto Cerrado
deixou de ser uma fonte de consumo de caixa em investimentos, para se tornar
uma forte fonte de geracdo de caixa operacional. Enfendemos que os precos
atuais oferecem retornos atrativos ao investidor paciente.

RD Salde (RADL3)

A RD Sadde teve um desempenho abaixo do esperado no semestre, pressionada
por uma combinacdo de desaceleracdo de vendas nas mesmas lojas € uma
concorréncia mais agressiva em determinadas pracas e categorias.

Continuamos achando que a RD Sadde é a melhor varejista do Brasil, e com
uma ampla avenida de crescimento dentro do modelo que ela refinou ao longo
do tempo. Apesar disso, achamos que a competicdo com os marketplaces
horizontais - principalmente Mercadolivre € Shopee - na categoria de higiene e
beleza representa um novo capitulo na histéria da companhia.

Damos um peso muito grande a mudancas de cendrio competitivo, e, por isso,
temos reavaliado o caso de investimento.

VTEX (VTEX)

A contribuicdo negativa da VTEX foi apenas -0,10 pp. Seguimos vendo VTEX
como uma vencedora estrutural no comércio digital da América Latina, com
uma proposta de valor que segue sendo a melhor para grandes varejistas. Além
disso, gostamos do desenvolvimento de novas avenidas de crescimento como a
solucdo de Retail Media e o mercado de B2B. Entendemos que a
desaceleracdo de vendas que observamos nos Ultimos trimestres é tempordria, e
estamos diante de uma combinacdo de aceleracdo de vendas e de margens —
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com muita geracdo de caixa —, em um segmento com crescimento secular,
fundamentado na transicdo do varejo fisico para o digital.

Com isso, encerramos a revisGo do portfélio no semestre. Na proxima secdo
desta carta, aprofundaremos um tema de grande relev@ncia para quem investe
no Brasil hoje: a Reforma Tributdria e as oportunidades para investidores de longo
prazo em negdcios brasileiros.

Reforma Tributdria: Uma mudanca profunda, com

desafios subestimados e oportunidades para a Totvs

Nessa segunda parte desta carta, traremos uma reflexdo sobre a Reforma
Tributaria Brasileira, aprovada pela Lei Complementar n° 214/2025, e
explicaremos por que ela representa ndo apenas uma fransformacdo estrutural
no ambiente de negdcios no Brasil, mas também uma oportunidade muito
relevante para uma das nossas posicoes estruturais no portfélio - a Totvs (TOTS3).
Para melhor fundamentar nossa visdo, apresentaremos também paralelos com a
implementacdo do SPED no Brasil, pois entendemos que serve como uma boa
analogia para as oportunidades que isso traz & Totvs.

A maior transformacgado tributdria do Brasil em décadas

A implementacdo do IBS (Imposto sobre Bens e Servigos) e da CBS (Contribuicao
sobre Bens e Servigos), que substituirdo ICMS, ISS, PIS e Cofins, representa muito
mais do que uma simples froca de siglas: trata-se de uma mudanca estrutural
profunda, que altera a légica de funcionamento dos negdcios no pais.Essa
mudanca levard a uma simplificacdo relevante do sistema tributdrio vigente,
mas terd um periodo de transicdo entre 2026 e 2032 em que os dois sistemas
coexistirdo, levando a um aumento transitério de complexidade.

Empresas de variados sefores terdo que conviver, de 2026 a 2032, com dois
sistemas tributdrios em paralelo: o antigo (ICMS, ISS, PIS e Cofins) e o novo (IBS e
CBS). Essa transicdo, por si s, exige uma capacidade organizacional que ndo se
resolve com simples atualizagdes em sistemas.

Mais do que isso, a reforma impacta a formagdo de pregos, contratos, logistica,
gestdo de fornecedores, compliance, contabilidade, capital de giro e, em
alguns casos, até a estratégia comercial das empresas. E, como aconteceu na
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implantacdo do SPED na década passada, o mercado, de maneira geral,
subestima o investimento e reorganizagdo que isso exigird dentro das empresas.

O paralelo com o SPED

O SPED (Sistema PUblico de Escrituracdo Digital) € uma infraestrutura tecnoldgica
publica que unificou, em formato eletrénico e com validade juridica assegurada
por cerfificacdo digital, a recepcdo, validacdo, armazenamento e
autenticacdo de todos os livros e documentos contdbeis-fiscais exigidos dos
contribuintes, integrando as administracdes tributdrias federal, estadual e
municipal. Por conta disso, as empresas foram forcadas a modernizar ou adquirir
ERPs que consolidassem compras, estoque, vendas, contabilidade e fiscal em
um Unico banco de dados, automatizassem a assinatura digital e garantissem a
consisténcia dos dados antes do envio ao Fisco.

O impacto disso sobre o setor de software de gestdo foi grande. Empresas como
a Totvs viveram, naquele momento, um ciclo de demanda excepcional, tanto
na base de clientes (com atualizacdes, customizacdes e servicos), quanto na
conquista de novos clientes, muitos dos quais foram obrigados a abandonar
sistemas legados que ndo conseguiam mais atender as novas exigéncias do
Fisco.

O SPED foi, em seu momento, a digitalizacdo e integracdo da infraestrutura
tributdria. J& a Reforma Tributdria em curso transforma a prépria légica de
fributagcdo sobre o consumo no Brasil — é uma mudanga mais profunda. Por
exemplo: hoje, muitas regras de negdcios, como o cdiculo de comissdes de
vendas, ainda se baseiam na receita bruta. Com a adocdo do split payment,
esse conceito deixard de existir, j& que os tributos serdo automaticamente
separados no momento da transacdo. Isso exigird aqjustes relevantes em
contratos e modelos comerciais existentes.

Em 2008, quando as empresas comecaram a se preparar para o SPED, a Totvs
registrou seu maior crescimento em muitos anos: +27,6% de crescimento
orgdnico de receita. Em 2009, mesmo com a contracdo do PIB diante da crise
financeira global, a companhia cresceu +17% sobre uma base j& desafiadora.
No acumulado entre 2007 e 2011 — periodo em que o SPED teve maior influéncia
direta sobre os resultados da Totvs —, a empresa entfregou um CAGR?® orgdnico
de receita de 18%. Na época, o consenso dos analistas projetava 15% a.a., o
que significa que a Totvs enfregou 3 pp adicionais de crescimento ao ano ao

® Taxa de crescimento anual composta (Compound Annual Growth Rate)
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longo de 4 anos. Isso representou um crescimento acumulado de 94% em 4 anos,
18 pp acima dos 75% esperados, e atribuimos isso em grande parte d demanda
excepcional gerada pela adocdo do SPED.

Outro indicador que ilustra bem esse impacto € o de novos clientes. Os dois
tfrimestres que antecederam as grandes viradas do SPED — e — foram
também os de maior adicdo de novos clientes na histéria da Totvs até entdo.
Acreditamos que a infroducdo do novo sistema fributdrio poderd desencadear
um movimento semelhante, com aceleracdo relevante na demanda por
solucoes robustas e aderentes ao novo modelo fiscal.

Totvs: Adigcao bruta de novos clientes
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A transicdo é uma oportunidade para a Totvs

Os impactos esperados da reforma criom uma avenida relevante de
crescimento para empresas que estdo no centro da digitalizacdo dos processos
empresariais no Brasil. A Totvs é provavelmente a principal beneficiada.

Destacamos alguns fatores que reforcam nossa conviccdo:

e A implementacdo da reforma ndo serd um evento — serd um processo
que se estende até 2032, com demandas recorrentes de atualizacdo dos
sistemas de gestdo, feramentas de comparacdo enfre o modelo anterior
e o corrente, além de servico de suporte especializado.

e O desdfio é transversal: impacta todos os departamentos das empresas —
fiscal, contdbil, financeiro, compras, vendas e operagdes. A reforma
tributdria frard impactos que afetam toda a organizacdo, exigindo a
reparametrizacdo dos cadastros de produtos e dos documentos fiscais,
tanto de entrada quanto de saida. Durante o periodo de transicdo, os

percentuais referentes a aplicacdo do IBS e d reducdo do ICMS serdo
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alterados anualmente, demandando que as empresas revisem e ajustem
continuamente suas estratégias de precificacdo.

e Como no SPED, hd uma quantidade enorme de sistemas legados —
muitos deles incapazes de absorver a complexidade da transicdo. Isso
deve gerar demanda ndo apenas por Novos usudrios e servicos dentro
da base da Totvs, mas também por substituicdo de sistemas
concorrentes, especialmente em clientes que operam com solugcdes que

ndo possuem a mesma profundidade de aderéncia regulatdria.

Em conclusdo, o SPED e a Reforma Tributdria sGo fendbmenos distintos, porém
compardveis, pois demandam das empresas preparo, investimento e mudanca
de cultura. O SPED modernizou a relacdo Fisco-contribuinte, ao passo que a
Reforma Tributdria busca simplificar e racionalizar a estrutura de tributos sobre
consumo, com promessa de um sistema mais neutro, eficiente e propicio co
crescimento econémico a longo-prazo. No curto e médio prazo, entretanto, as
empresas enfrentardo diversos desafios de gestdo relacionados ao periodo de
transicdo. Aguelas que investiram em tecnologia, estiveram atentas ds ondas
transformacionais de ftecnologia e sdo capazes de reagir com velocidade a
mudancas fiscais e de regulamentacdo - estardo um passo a frente para
absorver a nova reforma com sucesso, minimizando riscos e identificando
oportunidades ho novo cendrio tributdrio brasileiro.

A nossa visdo & que essa transformagdo favorece os bons negécios no Brasil que
entendem o poder transformador da tecnologia e sdo capazes de utilizar seus
sistemas e dados para mais do que apenas controles processuais € obrigacoes
fiscais. E, como investidores de longo prazo, seguimos atentos ndo sé Aos riscos,
mas também das assimetrias e ds oportunidades que surgem guando mudancas
desse porte acontecem.

Totvs € um dos nossos investimentos de longo prazo e estd muito bem
posicionada para se beneficiar dessa importante mudanca. A competéncia da
Totvs e a solidez de seu modelo de negdcios tem levado a um crescimento
surpreendente em seu negdcio principal - a diviséo de Gestdo, responsavel por
95% do Ebitda consolidado.

Ao longo do semestre, consultamos dezenas de empresas sob nossa cobertura
para entender seu nivel de preparacdo. Cerca de 60% das respostas indicam um
bom nivel de organizacdo, com estruturas internas dedicadas e planos de agcdo
em execucdo. Os 40% restantes, no entanfo, sugerem pouco preparo — seja por
auséncia de times dedicados, baixa clareza sobre os proximos passos ou
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respostas genéricas que sugerem que hd ainda muito frabalho a fazer nessa
frente. Enfre os pontos mais citados, destacam-se os desafios sistémicos —
especialmente a adequacdo dos ERPs, emissdo de notas para atividades antes
isentas e a adaptacdo aos novos layouts fiscais —, além da incerteza regulatéria
em torno do split payment* e da convivéncia entre os regimes antigos € novos
até 2032. Essas empresas estdo entre as mais bem preparadas do pais, e o
cendrio entre companhias médias e pequenas é ainda mais desafiador.

Com quase BRL 6 bi de ARR®, a Totvs & a lider incontestével em software no Brasil,
e 0 consenso de mercado conta com uma desaceleracdo relevante da receita
recorrente do segmento de Gestdo, passando de um CAGR de 21% nos Ultimos 3
anos para 16% nos préoximos 3 anos.

Caso o nosso cendrio mais positivo se materialize, e a Totvs entregue um CAGR
de +19% em vez de +16%, teriamos fundamento para margens um pouco
melhores devido ao efeito da escala - tipico do negdcio de software em que o
custo marginal é baixo - e esperamos que somente essa aceleragdo no lucro
advinda da reforma fributdria nos tfraga 4 pp adicionais em nossa TIR® esperada
de 3 anos vs o consenso dos andlistas hoje. Enfendemos que um negdcio de
ROIC alto, com barreiras a entrada, alto custo de mudanca, com receitas
recorrentes ajustadas & inflacdo pode ainda receber um prémio de multiplo se
continuar enfregando um crescimento de lucro de 20% ao ano por mais 4 anos -
e esse prémio potencial de multiplo nos sugere uma TIR de 3 anos 7 pp acima do
que teriamos com os nUmeros do consenso de mercado.

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

Agradecemos e valorizamos a confianca.

Time Aster Capital

* Split payment: E um sistema em que, no momento em que o comprador faz o pagamento ao vendedor (por exemplo,
via boleto, cartdo ou PIX), a parcela correspondente aos impostos € automaticamente separada e enviada
diretamente para o governo, e somente o valor liquido da venda vai para o vendedor.

® ARR: Receita Recorrente Anualizada (Annualized Recurring Revenues)

8 TIR: Taxa interna de retorno - anual
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As informagdes contidas neste material expressam opinides pessoals do gestor para fins meramente informativos e ndo constituem
qualguer tipe de aconselhamento de investimentos, no devendo ser utilizadas para estar finalidade. As declaragdes contidas neste
documento ndo devemn ser interpretadas como fatos ou verdades absolutas. Nenhuma informagdo contida neste material constitul uma
solicitagfio, oferta ou recomendagio para compra ou venda de cotas de fundos de investimento, ou de quaisquer outros valores
mobiliérios. A Aster Capital ndo comercializa nem distribul cotas de fundos de investimento ou qualquer outre ativo financeiro. Aos
investidores é recomendada a leitura cuidados do formuldrio de informagbes complementares, da lamina de informagdes essenciais, se
houver, e o regulamento antes de investir. Este material ndio é direcionado para guem se encontrar proibido por lei a acessar as
informagdes nele contidas, as quais ndo devem ser usadas de qualquer forma contrdria a qualquer lei de qualquer jurisdigdo. 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 jé 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 obtida 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 patrimonials para seus cotistas, podendo, inclusive, acarretar tanto perdas
superiores ao capital aplicado, quanto uma consequente cbrigagdio do cotista de aportar recursos adicionals 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. Nao hé& garantic de que os fundos
multimercados terdo o tratamento tributério para fundos de longo prazo. A Aster Capital, seus administradores, sécios e Funciondrios n&o
se responsabilizam pela publicagdo acidental de informagbes incorretas, e isentam-se de responsabllidade sobre qualisgquer danos
resultantes direta ou indiretamente da utilizag@o das Informagdes contidas neste material. O conteldo deste material € para uso
exclusivo de seu destinatério e ndo pode ser coplado, reproduzido, publicado, retransmitido ou distribuido, no todo ou em parte, por
qualguer meio e modo, sem a prévia e expressa autorizagdo, por escrito, da Aster Capital A utilizagdo das informagdes aqui contidas se

daré exclusivamente por conta e risco do seu usudrio.
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