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Rio de Janeiro, 26 de fevereiro de 2019
Prezados cotistas,

Em 2018, comemoramos os primeiros 10 anos de existéncia dos fundos geridos pela Squadra. A viagem
foi longa e dificil como era de se esperar, tanto pela natureza da empreitada quanto pelo fato de estarmos no Brasil.
Nossa histéria comeca com um batismo de fogo: um més apds o lancamento de nossos fundos locais e no dia em
que se iniciavam as operacdes dos fundos offshore, o pais atingiu o inédito selo de investment grade pela S&P.
Sem que o mercado titubeasse e nos desse alguma chance de compra, o gap dos precos de abertura do pregédo
inicial da Squadra foi em alguns casos superior a 10%. O que fazer numa situacdo dessa quando os fundos estdo
com 100% do patrimonio em caixa?

Pouco tempo apds essa anedota que marca o comego de nossa operagdo, tivemos a “sorte grande” de
estarmos iniciando um negécio de gestdo de acdes em um mercado emergente nas vésperas da maior crise
financeira mundial desde 1929. Decididamente, ndo foi simples. Quando se estd comecando, vocé é mais fragil.
N&o fosse a determinacdo e a unido do time, aliadas & crenga no projeto (por definicdo, de longo prazo),
dificilmente estariamos conversando agora sobre 0s 10 anos da empresa.

A sequéncia, porém, foi positiva. Alguns semestres apds o crash dos mercados, o Brasil passava a ser
considerado um forte sobrevivente daquele abalo e comegava a atrair capital de risco em grande escala de
investidores internacionais. Dessa vez, estdvamos no lugar certo e na hora certa. O ambiente certamente ajudou
para que pudéssemos evoluir nosso negdcio na dire¢do que gostariamos.

Passada essa pequena janela de prosperidade, iniciam-se os capitulos tragicos da amplamente conhecida
e comentada autofagia brasileira. Foram alguns anos de retrocessos no ambiente institucional e na economia,
acompanhados por performance decepcionante das empresas e mercados, em um processo que desemboca no
impeachment presidencial em 2016.

Observando em retrospectiva, é valido ressaltar que a maior parte da primeira década da Squadra
coincidiu com um duradouro bear market do mercado de agbes brasileiro. Embora um bear market seja
extremamente educativo e teste verdadeiro de uma gestora, hd de se convir que quase 10 anos sem avangar
constitui um periodo longo de sofrimento. Sem ddvida, é mais agradavel o dia a dia quando as coisas ao seu redor
estdo sendo construidas e ndo destruidas.

Navegando nesse contexto, avaliamos que a Squadra passou de forma satisfatoria por esse “teste”.
Medimos esse resultado de trés formas mais importantes:

1. Performance: Desde o inicio dos fundos, em 31 de margo de 2008, até o encerramento do ano de
2018, o Ibovespa, principal indice da bolsa brasileira, obteve uma valoriza¢do acumulada de 45,2%.
Ja o IBrX, que acreditamos melhor refletir como desempenhou o mercado de a¢des no periodo, subiu
83,2%, ainda abaixo da inflagdo acumulada de 83,9%. O rendimento do benchmark® usado na nossa
estratégia Long-Biased totalizou 239,3%.

Nesse mesmo periodo, os fundos Long-Biased? e Long-Only tiveram valorizagdo de 447,4% e
478,5%, respectivamente.

Desde seu inicio, veiculos geridos pela Squadra geraram mais de R$ 1,9 bilhdo de valor para seus
clientes no comparativo® com seus indices de referéncia.

1 IPCA+X% a.a., sendo o fator X definido no tltimo dia Gtil de cada ano para o ano subsequente, utilizando a média aritmética das taxas
indicativas diarias dos titulos que compdem o IMA-B 5+ dos meses de outubro, novembro e dezembro. Do inicio do fundo até marco de 2013,
o fator X era fixo em 6% ao ano.

2 para maiores esclarecimentos, favor verificar as informagdes sobre os fundos em wwuw.squadrainvest.com.br

Squadra Long-Biased FIC FIA (“Long-Biased”) / Squadra Long-Only FIC FIA (“Long-Only”)

3 Para os veiculos Long-Only que ndo possuem indices de referéncia estabelecidos para cobranca de taxa de performance, o I1BrX foi usado
na comparagao.
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2. Time: Acreditamos que construimos uma 6tima equipe de investimentos. Aqui, o destaque é que
grande parte desse time trabalha junto desde o inicio da empresa. A Squadra praticamente néo teve
turnover, o que julgamos um traco vencedor dentro da nossa organizacdo. Uma equipe de gestao
coesa, que se conhece e convive had muito tempo proporciona um impacto positivo na produtividade
e na qualidade das decisBes de investimento. Formamos internamente a maioria das nossas pessoas,
dentro da nossa filosofia de trabalho e buscando cultivar uma cultura de exceléncia.

Dos nove socios que fundaram a Squadra, oito permanecem na partnership. Desde entao, trés novos
sOcios se juntaram a n6s no public equity apds iniciarem sua trajetéria na empresa como estagiarios
ou recém-formados.

3. Nossos Cotistas: Ao longo desses anos, desenvolvemos uma base de investidores sélida.
Atualmente, mais de 80% dos nossos ativos sob gestdo sdo provenientes de instituicbes com capital
e horizonte de longo prazo, como endownments de universidades americanas, fundaces
internacionais, fundos de penséo locais e estrangeiros, fundos soberanos e single family offices, além
da nossa propria poupanca. E a maioria desses investidores ja esta conosco hd mais de 6 anos. Essa
combinacdo é poderosa, pois nos permite peace of mind para tomar decisdes sem ter
obrigatoriamente excessiva preocupagdo com 0s inevitaveis periodos, as vezes longos, de
underperformance.

Enquanto o ponto (1) reflete apenas éxitos do passado, os itens (2) e (3) sdo conquistas fundamentais e
pilares sélidos para que passemos no teste dos proximos 10 anos. Nossa motivacdo e nosso desafio sdo de
continuar melhorando como time para seguir merecendo a sua confianca.

Esperamos que o preambulo da nota que emitiremos quando completarmos 20 anos seja mais construtivo
principalmente em relagdo ao histérico do Brasil e ao desempenho do seu mercado acionério. Na sequéncia,
explicamos resumidamente as razes de nosso otimismo.

*k*%k *k*%k *k*k

As eleicBes de outubro de 2018 sdo emblematicas das transformacdes que o Brasil comegou a viver a
partir do encaminhamento do impeachment de Dilma Rousseff. Naquela ocasido, puderam ser observados 0s
primeiros sinais inequivocos de que existem no pais mecanismos eficientes de checks and balances. Se ndo sdo
parrudos o suficiente para evitar que o Brasil flerte com o abismo, tém a virtude de impedir que o pais dé o passo
final e se jogue no pogo sem fundo. A queda do governo Dilma foi reflexo desse processo de auto-defesa.

Desde entdo, os ativos brasileiros iniciaram uma tendéncia priméria de valorizacdo. Na nossa avaliacéo,
essa melhora estd amparada em dois elementos fundamentais. Primeiramente, hd um de-risk motivado pelo desvio
imediato da trajetéria de suicidio econdmico a qual o governo anterior estava nos levando.

O movimento que se segue, no entanto, é mais gradual, poderoso e duradouro. Envolve a percepcao
crescente de mudanca radical da agenda econdmica, pois, a partir daquele momento, o pais se vé confrontado com
um novo dilema: como tocar o dia a dia com as trés esferas de governo praticamente quebradas?

Para se adaptar aos novos tempos, torna-se forcosamente necessario o crowd-in do setor privado. As
mudancas estruturais no Brasil passam a ser pro-business justamente para atrair de forma consistente o capital
privado em substituicdo ao capital publico, depauperado. Esse motor estd por tras da reforma trabalhista, das
alteracGes nas leis do setor de petroleo, do plano de privatizagdes e concessdes, da revisdo das regras para distrato
no setor imobiliario, da atual discussdo sobre o manicomio tributario brasileiro, dos esforgos para adogdo do
cadastro positivo no mercado de crédito.... e essa lista continua a crescer.

A esséncia do atual bull market é justamente a virada de chave em dire¢do a implementacdo desse
movimento prdé-negdcios. Acreditamos que essa agenda iria acontecer independente do resultado da eleigdo de



S OCOUANANDRNAN

outubro. Porém, a vitoria da “direita” e ainda mais com o protagonismo no time econdmico de “protégés” de
Milton Friedman tende a acelerar essa narrativa. O norte é na direcdo de termos um Brasil com o governo menor,
mais eficiente e que interferira menos no ambiente econémico.

A trajetoria, no entanto, ndo sera sem sustos, como sempre acontece por aqui. A agenda de transformacéo
da economia brasileira é complexa, principalmente quando levamos em conta a tradicdo, histéria e cultura do
nosso pais. O plano que a nova equipe econdmica almeja executar ndo tem precedente no Brasil. Praticamente
todos os governos desde Getulio Vargas na década de 30 terminaram seus mandatos com o Estado “maior” do
que receberam.

Enfim, acreditamos que o cenario mais provavel para o mercado brasileiro é o de um ciclo positivo
estrutural. Ele comecou ha cerca de 3 anos e é possivel que prossiga por mais alguns anos pela frente. Ha outros
ingredientes que trabalham a favor dessa tendéncia primaria de alta, marcadamente: (1) o nivel historicamente
baixo de juros brasileiros; (2) a baixa alocacdo em ativos de riscos no Brasil; (3) o alto grau de ociosidade da
economia.

Mesmo quando se esta em um ambiente favoravel, a gestao de riscos se coloca como 0 maior dos desafios
para o gestor de recursos, que passa a considerar especialmente o risco de perder oportunidades de investimento.
Nessa etapa, um conflito bastante comum opde “gestores”, otimistas e querendo manter elevadas posi¢cdes em
ativos de riscos, e “analistas”, assustados com o valuation implicito. Em dindmicas longas de mercados em alta,
0s ativos acabam por negociar em multiplos elevados.

“(...) markets rarely go from “underpriced” to “fairly priced” and stop there. Usually the
fundamental improvement and rising optimism that cause markets to recover from depressed levels remain
in force, causing them to continue right through “fairly priced” and on to “overpriced.” It doesn’t have to

happen, but usually it does.”
Howard Marks

Como comentario adicional, é provavel que um desafio importante para a gestao profissional de recursos
seja como navegar essa tendéncia favoravel ao Brasil quando, ao mesmo tempo, os mercados desenvolvidos
apresentam sinais de exaustdo ap6s um duradouro movimento de apreciacdo. No exterior, existem cenarios para
todos 0s gostos, mas a quase unanimidade acredita que o topo estd préximo e que teremos um longo e doloroso
caminho de reversdo. O Brasil aparenta ser um dos poucos paises de porte no comego de um ciclo econdémico
positivo. Trata-se de um risco que esta colocado. Mas, voltando a Howard Marks: “Skillful risk control is the mark
of the superior investor.”
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Nossa Performance

Ano Long-Biased Long-Only Ibovespa IBrx E::;PBT;SZE
2008* -20,3% -29,6% -38,0% -37,0% 9,1%
2009 98,7% 157,8% 82,7% 72,8% 10,5%
2010 21,9% 30,7% 1,0% 2,6% 12,2%
2011 12,6% -0,8% -18,1% -11,4% 12,9%
2012 10,1% 16,6% 7,4% 11,5% 12,1%
2013 8,2% 6,6% -15,5% -3,1% 10,5%
2014 2,6% 0,1% -2,9% -2,8% 12,9%
2015 -1,5% -5,9% -13,3% -12,4% 17,2%
2016 29,4% 32,2% 38,9% 36,7% 14,0%
2017 16,0% 21,3% 26,9% 27,5% 9,0%
2018 39,4% 30,9% 15,0% 15,4% 9,1%
Desde o inicio 447 A% 478,5% 45,2% 83,2% 239,3%
Anualizado 17,1% 17,7% 3,5% 5,8% 12,0%
Ultimos 5 anos 111,3% 97,7% 70,6% 71,4% 79,3%
Anualizado 16,1% 14,6% 11,3% 11,4% 12,4%

* A partir de 31/mar/2008, quando se iniciam os fundos da Squadra

Em 2018, o fundo Long-Biased (LB) teve performance de 39,4% e o Long-Only (LO) de 30,9%. No ano,
o Ibovespa valorizou 15,0% enquanto o benchmark IPCA+X% subiu 9,1%.

A métrica de net exposure estd muito longe de conseguir representar toda a complexidade do risco
assumido por um gestor de recursos. Entretanto, carrega o beneficio de ser uma métrica simples e mensuravel,
permitindo seu acompanhamento e seu uso em comparagdes.

Durante os ultimos dois anos, o net exposure de nossos fundos esteve na maior parte do tempo em
patamares superiores ao dos anos precedentes. No LB, onde h4 maior flexibilidade de exposicdo, enquanto a
média dos anos 2010-16 foi de 47%, o net exposure foi de 60%, em 2017, e de 70%, em 2018. No LO, a média
de 2010-2016 foi 88%, subindo para 95%, em 2017, e 96%, em 2018.

No caso do Long-Biased, um dos erros de avaliagdo possiveis ao se olhar estritamente a exposigao liquida
como medida para avaliar a exposic¢éo a risco tem a ver com a relevancia do nosso portfélio short. Na Squadra,
costumamos considerar um investimento short como um centro de lucro e ndo como hedge do portfélio, da mesma
forma que encaramos 0s nossos longs. Por esse motivo, olhar o long exposure acaba por refletir de forma mais
direta o incremento de exposicdo. Nessa métrica, a média de exposicao foi de 62% entre 2010 e 2016, subindo
para 82%, em 2017, e 90%, em 2018.

*k*k *k*k *k*k
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Em cartas anteriores, comentamos com o0s senhores que, pela nossa filosofia de investimento, o
comportamento esperado dos fundos geridos pela Squadra seria que apresentassem performance superior aos
indices de acdes em periodos de baixa, mas que underperformassem em intervalos de alta expressiva. No
comparativo com a renda fixa, periodos de alta do mercado aciondrio tenderiam a nos ser favoraveis, ja que o
investimento long em ac6es é o elemento central do nosso portfolio. Olhando o ciclo completo, esperamos (e
trabalhamos para) seguir gerando valor para nossos cotistas que investem conosco por horizontes prolongados na
comparagdo com qualquer dos dois referenciais.

No acumulado desde o fim de 2015, entretanto, nossos fundos acabaram por superar moderadamente 0s
referenciais mesmo num periodo de forte alta do Ibovespa (Long-Biased +109,2%; Long-Only +109,9%; Ibovespa
+102,7%). Entre as raz0es para esse desempenho, além do maior exposure, ha uma combinacao de investimentos
acertados com menos erros / erros menores. Mais a frente nesta carta, abordaremos alguns casos de destaque.

Ademais, nesse intervalo de trés anos, 2018 teve performance destacada e acreditamos que deve ter
chamado a atencéo dos senhores que o Long-Biased teve performance superior ao Long-Only. Por isso, julgamos
atil tecer alguns comentérios para permitir melhor compreensao de como gerimos os fundos.

Acreditamos que a maior parte daqueles que leram nossa Ultima carta e nos acompanham esperasse por
iss0, mas a principal razdo da maior alta do LB foi 0 ganho do nosso portfdlio short. Em 2018, vimos o inicio da
concretizacdo de nossa tese negativa para o setor de Educacédo, o que abordaremos com mais detalhes adiante na
carta. No acumulado dos ultimos 3 anos, a contribuicdo dos investimentos short para a performance do Long-
Biased foi positiva apesar da alta expressiva do mercado de acOes, o que reforga nossa crenca na forma como
administramos essa estratégia. NOs construimos a Squadra, pensamos nossa estrutura, dedicamos tempo e esforgos
para que o portfélio short seja um diferencial de nossa gestdo e uma fonte de valor para nossos clientes.

Outro ponto, provavelmente menos intuitivo, esta relacionado a maior flexibilidade que a gestdo do LB
permite. Em cartas anteriores, ja discorremos sobre algumas diferencas na gestdo das duas estratégias e sobre
como usamos o maior leque possibilitado pelo Long-Biased para composi¢cdo de hedges, sobretudo aqueles
dedicados a prote¢do para eventos de cauda. Nao obstante, no dltimo ano, também pudemos nos valer do outro
lado (menos frequente) da moeda. Em momentos de precos atraentes, utilizamos estruturas de opgbes para
aumentar nossa exposi¢do com risco limitado em empresas que investimos ha anos e para as quais temos boa
percepcéo de valor intrinseco. Por essa razdo, em 2018, o LB apresentou ganhos maiores que o LO em algumas
acdes, principalmente Equatorial Energia e BR Malls.

Essas duas razBes explicam a maior parte da diferenca de rendimento. Fatores menos relevantes incluem
ganhos com cambio, com pair trades (PN vs ON e Holding vs Controlada), performance positiva de nossos hedges
baseados em indices de a¢des e acerto no uso do caixa para aumentar posi¢des ao longo do ano.

*k*%k *k*k *k*k

Value investors tendem a carregar uma boa dose de ceticismo ao analisar as possibilidades para o futuro.
Investir seu préprio dinheiro e o de seus clientes inseridos no ambiente permeado pelos conflitos de interesse do
mercado financeiro e pelos vieses do mundo corporativo exige que se mantenha constantemente a guarda alta.
Mesmo contando com uma boa capacidade de discernimento, nosso mindset esta naturalmente forjado com o
objetivo de combater o risco de perda permanente de capital.

Nos Ultimos anos, no entanto, a gestdo do nosso portfélio teve um desafio constante de se equilibrar entre
nosso ceticismo por formacao e o risco de perder oportunidades muito atrativas que o contexto favoravel nos
sugeria. Acabamos por encontrar a resposta através do nosso trabalho cotidiano de estudo das empresas. Tendo
como pano de fundo o cenario contextualizado na se¢do anterior, também previamente abordado na Gltima carta,
direcionamos esforcos de analise para companhias que, durante um longo tempo, ndo estiveram na nossa
“wishlist” de investimento. Ao encontrarmos empresas com possibilidade concreta de melhoras substanciais em
seu valor intrinseco, pudemos progressivamente aumentar nossos investimentos com maior grau de convicg¢éo.
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Provavelmente, o maior exemplo de como buscamos encontrar esse equilibrio na gestdo seja nosso
envolvimento com companhias estatais. Na maior parte da historia da Squadra, nosso investimento em empresas
de economia mista tinha sido zero ou apenas marginal. Tivemos um investimento bem-sucedido no IPO da BB
Seguridade, a qual praticamente ndo se enquadra no estere6tipo de firma estatal. Afora esse caso, tinha havido
alguns investimentos menos relevantes e esporadicos, concentrados em Petrobras, com mais perdas do que
ganhos, mas nada muito expressivo.

Nossa abordagem para intensificar o entendimento e iniciar investimentos em empresas de economia
mista comega com a compreensao sobre o, entdo provavel, novo ciclo pré-negdcios que teriamos pela frente. Bem
impressionados com os primeiros desenvolvimentos nesse sentido, passamos a nos perguntar de que maneira os
diferentes setores e empresas da economia seriam impactados. N4o era dificil enxergar os beneficios que a nova
agenda geraria para a economia em um prazo mais longo, mas o exercicio mais importante era identificar
antecipadamente quais companhias se beneficiariam e ampliariam seu earnings power. Um caminho natural foi
olhar para onde houve a maior destruicdo de valor no ciclo anterior: as empresas estatais, que ainda carregavam
o status de “junk”.

Sem duvida, grande parte do ocorrido com essas companhias durante uma década resultava em danos
irreversiveis. Como recuperar bilhGes investidos em extensas terraplanagens de refinarias que nunca seréo
construidas?

No entanto, a anélise fundamentalista dessas empresas era igualmente extensa e pareciam abundantes as
oportunidades de melhorias e de reversdo de fracdo relevante das perdas anteriores. Ja em nossa Ultima carta,
dedicamos dois paragrafos para mencionar sucintamente as transformagdes em curso na Petrobras e Eletrobras.
De forma abrangente, enxergdvamos (e ainda enxergamos) uma ampla gama de alavancas de geracéo de valor
que se sobrepunham aos riscos envolvidos, os quais dominavam boa parte das nossas discussdes diarias.

Ao olharmos a outra parte primordial da equacao de investimento, o preco, € bastante complicado se falar
em margem de seguranga em empresas controladas pelo governo, onde o desalinhamento de interesses leva a
solugdes “criativas” de destruicdo de valor quando se verificam periodos longos de politicas equivocadas. No
entanto, é certo que identificamos muito potencial de apreciacdo nessas companhias.

Comegamos investimentos em estatais em 2016, nos tornando acionistas de Eletrobras e Petrobras. No
ano seguinte, identificamos oportunidade em CESP, participamos do IPO da BR Distribuidora e, mais
recentemente, nos atraiu a equagéo de risco-retorno do Banco do Brasil.

Quando refletimos sobre essa empreitada, percebemos que possuir um horizonte de médio-longo prazo
tem sido de fundamental importancia. Sabiamos que, apesar da tendéncia primaria ser positiva, as curvas no
caminho sempre testam a convicgdo do investidor. Além das varia¢fes de preco tipicas de Mr. Market, a prépria
agenda de melhorias dessas companhias envolve varidveis de elevada incerteza, como alteracBes regulatérias,
mudancas legais e realizagdo de leildes. HA também a luta constante contra a correnteza imposta pelo
establishment, beneficiario maior do que € ineficiéncia na Gtica do acionista minoritario. Mesmo tendo claro em
nosso arcabouco mental que a trajetoria seria ndo linear, vivenciar esses acontecimentos é sempre mais desafiador
do que enuncia a teoria, e a gestdo do tamanho dessas posi¢des em empresas estatais tem sido menos “buy and
hold” que o nosso habitual.

Houve percalcos no caminho, e alguma sorte também. Foi necessario tempo para que evolugdes positivas
acontecessem e 0 investimento nessas cinco companhias “estatais” acabou por se traduzir em ganhos bastante
expressivos para nossos fundos em 2018.

A adocdo das aspas na Ultima frase do pardgrafo anterior se justifica, dado que a CESP foi privatizada
em leildo realizado no Gltimo més de outubro, perdendo tal status. Inclusive, boa parte da valorizagdo da acgéo
ocorre na sequéncia desse evento. Adicionalmente, Eletrobras e BR Distribuidora tém sido constantemente objeto
de acles e de declaragdes no sentido de serem privatizadas. Mesmo a Petrobras pode se ver livre da principal
amarra usada pelo governo ao longo de décadas em prejuizo dos seus acionistas minoritarios, caso avance a venda
da unidade de negdcio de refino, “libertando” a companhia de seu poder de prego no mercado local.
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Certamente, avangou-se na trajetoria de melhoria que vislumbravamos e o contexto atual é propenso para
continuarmos testemunhando evolugdes benéficas, mas também temos consciéncia de que 0s pregos desses ativos
sdo mais altos do que ja foram no passado recente. No agregado, o investimento nessas companhias estatais segue
sendo relevante no portfélio da Squadra.

*k*k *k*k *k*k

No ano de 2018, a maior contribuicdo long individual para os nossos fundos veio do investimento em
Eletropaulo, companhia que acompanhamos desde meados de 2006, ainda antes da formacdo da Squadra.

Concessionaria de distribuicdo responsavel pela regido metropolitana de Sdo Paulo, a Eletropaulo ¢ a
maior do pais em termos de energia elétrica distribuida, atendendo a mais de 18 milhdes de pessoas em 24
municipios. Em fevereiro de 2017, seus acionistas controladores anunciaram a intencdo de migrar a companhia
para 0 Novo Mercado®, através da conversdo da totalidade das agdes preferenciais da empresa em ordinarias.

Os controladores até entdo, a americana AES Corp. e a BNDESPAR, passariam a ter menos de 40% do
capital votante. Ainda que continuassem a priori como acionistas relevantes, a estrutura da operagéo, que envolvia
cisdo de participagdo detida por holdings, dissolucéo de acordo de acionistas e movimenta¢des no balanco global
da AES, indicava um provavel interesse em venderem suas agoes.

A maior e mais nobre concessao do setor no Brasil se tornaria, portanto, uma corporation sem um bloco
de controle definido. A partir desse momento, acreditavamos, a Eletropaulo se tornaria um alvo claro de aquisi¢éo,
provavelmente por algum grande player estrangeiro. O processo de conversdo e listagem no Novo Mercado se
completou em novembro de 2017, com a subsequente alteracdo da composi¢édo do conselho de administracdo, que
passou a retratar uma companhia sem controlador definido.

Apesar de acreditarmos que uma empresa com as caracteristicas da Eletropaulo ndo permaneceria “a
deriva” na Bovespa por muito tempo, somente iniciamos nosso investimento em marco de 2018, apds a resolugdo
de um importante passivo off balance que a companhia possuia com a Eletrobras. Resolvia-se ali uma disputa
judicial que se arrastou por décadas entre as duas empresas. Por se tratar de um potencial passivo relevante, as
discussdes sobre o valor intrinseco da Eletropaulo sempre esharravam no tamanho dessa conta, que poderia variar,
de acordo com nossas estimativas, entre R$ 1 bilhdo e R$ 3 bilhdes. Com o acordo selado em R$ 1,5 bilhdo, a
companhia passou a ter um valuation mais tangivel e, principalmente, bastante interessante dada sua importancia
estratégica e as oportunidades de melhoria operacional em sua concessao.

Menos de um més apds o anlncio do acordo com a Eletrobras, enquanto montavamos gradualmente
nossa posicao, veio a primeira oferta publica de aquisi¢do (OPA) da Eletropaulo, divulgada pela Energisa no dia
5 de abril ap6s o fechamento do mercado. O enredo que imaginavamos comegava a se desenhar. A oferta avaliava
a companhia a um pequeno prémio para as cotagdes de mercado, mais precisamente a R$ 19,38 por ac¢do, um
preco bastante atrativo para um excelente operador como a Energisa. Decidimos aumentar substancialmente nossa
posicdo acreditando em uma potencial disputa pelo ativo por vir. Estivemos ativos nos pregfes subsequentes até
adquirimos, ao final do processo, uma posi¢do equivalente a aproximadamente 5% dos nossos fundos, ao prego
médio em torno de R$ 20 por acéo.

Apos a divulgacgdo da oferta da Energisa, a Neoenergia, controlada pela espanhola Iberdrola, e a italiana
Enel entraram no pareo, protagonizando uma disputa digna de filme de cinema. As ofertas pela companhia foram
elevadas para 25,51, 28,00, 29,40, 32,00, 32,10 e 32,20 reais por agdo em menos de 30 dias, numa sequéncia que
s6 foi interrompida quando a CVM?® interveio e determinou a realizagdo de um leildo Unico, com envelope fechado
a ser entregue no final de maio.

4 Segmento de listagem da BM&F Bovespa de mais alto nivel de governanga corporativa, onde o capital deve ser composto
apenas por agdes ordinarias.
5> Comisséo de Valores Mobiliarios
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A cada novo lance, o preco de mercado se ajustava para um prémio apenas moderado em relagdo a Ultima
oferta vigente. Na nossa analise, a combinagdo da unicidade do ativo com o alto endividamento da Eletropaulo
permitia imaginar valores elevados pelo equity da companhia. Outros fatores como a relevancia modesta do
investimento frente ao porte global das concorrentes, o impeto demonstrado nas ofertas sucessivas e até mesmo
uma aparente rivalidade europeia reforcavam nossa impressao de que os postulantes incorporariam a maior parte
dos numerosos ganhos possiveis em suas proje¢des. Finalmente, 0 modelo de envelope fechado estabelecido pela
CVM era perfeito para a maximizagdo do valor. De verdade, quem quisesse ser vencedor teria de apresentar sua
melhor oferta.

Quando os envelopes foram revelados, a Neoenergia ofereceu R$ 39,53 por acéo e foi superada pela
italiana Enel. No dia 4 de junho, vendemos nossas agdes para a Enel no leildo da OPA por R$ 45,22, mais que 0
dobro do nosso preco médio.

Nos investimentos, tal como na vida, € comum que as melhores historias ainda sejam acompanhadas de
uma dose de sorte. A abertura dos envelopes na disputa pela Eletropaulo precedeu por poucos dias os lows do
mercado no ano, atingidos em meados de junho. Além do excelente (e rapido) retorno, a venda das a¢Ges acabou
sendo fonte de caixa para nossos fundos comprarem barato mais a¢des das empresas que ja possuiam.

*k*k *k*k *k*k

Em abril do dltimo ano, os fundos geridos pela Squadra ancoraram o IPO do Banco Inter. Esse
investimento se iniciou de forma mais favoravel do que poderiamos antecipar e acabou por trazer um ganho de
destaque para os fundos ja no ano de 2018.

As FinTechs sdo um fendmeno mundial. As promessas e expectativas em torno desse universo, que
engloba desde um enxame de start-ups até companhias avaliadas em centenas de bilhdes de ddlares, sdo
tremendas: muitos observadores sustentam que o setor financeiro esta & beira de uma disrup¢do em larga escala.
Inserido nesse contexto global, o Brasil é certamente um dos melhores paises do mundo para se investir em uma
FinTech bem-sucedida. Enquanto o setor bancério mundial pena para apresentar lucro acima do custo de capital
desde a crise financeira de 2008, os bancos de varejo brasileiros estdo em seu patamar mais rentavel da Gltima
década ao compararmos com o custo de oportunidade. Aqui, de fato, ha retorno excedente para ser capturado e
ndo unicamente a pretensdo de se inovar, através da busca por uma atuacdo mais eficiente ou especializada, em
um negdcio deficitario.

Reconhecemos as dificuldades de se investir em um modelo de negdcios em estdgio menos maduro em
relagdo ao corriqueiro para companhias listadas, mas acreditamos que o Banco Inter esteja construindo um negdcio
potencialmente poderoso. Ao se tornar o sexto banco brasileiro com abrangéncia nacional a desenvolver uma
ampla base de correntistas e depositantes, o Inter passa a ter acesso a funding pulverizado de varejo. Valendo-se
de um modelo de relacionamento digital, com baixos custos para atracdo do cliente e de operacéo, a instituicéo
tem avancado no seu proposito de “revolucdo bancaria”, oferecendo produtos financeiros com preco mais baixo
e melhor servico para seus correntistas.

Ao contrario de Eletropaulo, em que o ano de 2018 marcou praticamente o fim da trajetdria da empresa
no mercado acionério, nossa sensacdo é que a historia do Banco Inter estd apenas no come¢o. Continuamos a ser
acionistas do banco, que esta consolidando seu espago em uma arena que acompanhamos com enorme interesse,
inclusive por também investirmos nos incumbentes. Conforme nosso investimento evolua, analisaremos a
necessidade e conveniéncia de escrever de forma mais extensa aos senhores sobre o tema em uma préxima carta.

*k*k *k*k *kx
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Em dezembro de 2017, empolgados ap6s o Investor Day da Kroton, evento onde a companhia apresentou
os planos para sua transformacéo digital, os analistas de uma grande corretora reforcaram sua recomendacéo de
Compra para as a¢des da empresa, com prego-alvo de R$ 27,40 por agdo®: «...acreditamos ser apenas questao de
tempo para que a Kroton se desloque do universo de valuation do setor de educacéo e se junte a Google, Amazon
e Apple como uma disruptora global de tecnologia.” Uau! Isso sim é gostar de uma agao!

Apenas onze meses depois, em novembro de 2018, apds resultados aquém de suas expectativas, a mesma
corretora revisou sua recomendacéo para as agoes de Kroton de Compra para Neutro, com prego-alvo de R$12,40
por acdo, afirmando enxergar anos mais dificeis pelo caminho.

Acreditamos que a rapida reversao de expectativas relatada acima é uma evidéncia de que nossa tese
bearish para o setor de educagdo aponta na diregdo correta. Em nossa Gltima carta, discutimos com maior
profundidade seus fundamentos, comentando que a indUstria sempre apresentou caracteristicas de um negdcio
commodity, em que a maioria das companhias oferta produtos sem diferenciacdo e de baixa qualidade. Com o
enxugamento do FIES?, diziamos que a l6gica econdmica da indUstria deveria retornar, paulatinamente, para o
observado até o ano de 2010, época onde as companhias lutavam para manter suas mensalidades estaveis em
termos nominais, apresentando retorno sobre o patriménio abaixo do custo de capital.

O ano de 2018 foi bastante decepcionante para todas as empresas listadas do setor, trazendo uma dura
realidade para os otimistas de plantdo. As agdes de Kroton, Estacio, SER Educacional e Anima apresentaram
respectivamente quedas de -50,1%, -22,4%, -48,9% e -39,2%, frente a uma alta de 15,0% do Ibovespa no ano.
Sem o FIES, a captacdo de alunos se tornou bem mais desafiadora e competitiva. A abertura significativa de novos
campi de ensino presencial, vista inicialmente como valvula de escape para promover o crescimento da base de
alunos, tem se mostrado ineficaz, dado que a demanda do setor ja se encontra totalmente atendida pela capacidade
instalada atual. Por Gltimo, para surpresa de muitos, vem caindo por terra um importante dogma da industria: os
50% de evasdo de alunos durante o curso. Sem a influéncia do FIES, dados recentes apontam para indices de
evasao acima desse patamar, atingindo, em alguns casos, mais de 50% apenas no primeiro ano de curso e
pressionando sensivelmente a base de alunos das companhias.

Nesse contexto, na tentativa de manter seus resultados contabeis e niveis de rentabilidade, algumas
companhias reforgaram suas estratégias de crédito, passando a atuar cada vez mais como bancos, oferecendo
financiamentos aos alunos em troca da promessa de pagamento futuro. Pela I6gica contabil, o lucro potencial
dessa operacdo é registrado de maneira antecipada enquanto o aluno estuda, mas seu resultado real so ficara claro
alguns anos depois, quando o aluno, evadido ou formado, quitar de fato (ou ndo) a divida contraida com a
faculdade. Em nossa ultima carta, mostramos ceticismo com relagdo ao nivel de provisionamento desse tipo de
programa e dados subsequentes de evaséo dos alunos ligados a esses financiamentos reforgam nossa tese.

Apo6s o phase out do FIES, que tem seu Gltimo degrau relevante na base de alunos das companhias no
inicio de 2020, acreditamos que a proxima fase de decepcao vira justamente da materializagdo, acima do esperado,
da inadimpléncia dos programas in house de financiamento. Juntando-se isso & pressdo competitiva crescente que
esperamos para a inddstria, continuamos enxergando tempos dificeis por vir para algumas companhias. Pelo
presente exposto, seguimos carregando uma posicdo vendida relevante em agdes do setor.

*k* *k* *k*

Ainda sobre nosso portfolio short, mais recentemente, ttm nos intrigado a excepcional rentabilidade,
baixa volatilidade e alta previsibilidade guiada para uma empresa do setor de seguros. Em um business que, tal
como o setor de educacao superior discutido acima, possui natureza commodity, chama atencdo que tenhamos no
Brasil a empresa distanciadamente mais rentavel e mais cara do mundo no segmento. Como os sinistros segurados
e suas reservas possuem carater de longo prazo e intrinsecamente envolvem um grau de subjetividade que ja

6 A acdo KROT3 negociava, a época, ao prego de R$16,99.
" 0 Fundo de Financiamento Estudantil (FIES) é o Programa do Ministério da Educagdo (MEC) que financia cursos superiores ndo gratuitos
para determinados alunos, a juros subsidiados.
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motivou compara¢des com um “self-graded exam”, nos indagamos se os resultados correntes refletem de fato a
real lucratividade do negécio. Ao longo do Ultimo semestre, esse novo investimento se tornou uma das nossas
principais posicdes short.

*k*k *k*k *k*k

Ao se analisar uma oportunidade de investimento, frequentemente algum risco é avaliado como de alta
probabilidade e/ou de alto impacto e opta-se por ndo investir. Em outras ocasides, o risco identificado parece ser
compensado pelo pre¢o pago e pelas oportunidades de ganho envolvidas, motivando a decisdo de se alocar
determinada parte de seu patrimdnio. Em todos os casos, a decisdo de investir ou ndo naquela oportunidade
envolve implicitamente uma avaliacdo da matriz de probabilidade de determinados eventos se materializarem ou
ndo, bem como de seus impactos.

Questdes ligadas a governanga e partes relacionadas entre empresas e seu controlador ou acionista de
referéncia sdo constantemente avaliadas sob essa 6tica. Em alguns casos, se passam anos sem que nada ocorra, 0
que acaba por dar conforto aos atores sobre aquele risco identificado. Para muitos participantes do mercado, 0 ano
de 2018 interrompeu essa aparente tranquilidade, pois foi marcado por uma quantidade consideravel de eventos
envolvendo companhias e seus controladores. Infelizmente, ndo escapamos incélumes e, apesar de ndo estar entre
as maiores posi¢des dos fundos, nossa maior perda long individual no ano foi com Qualicorp. Seria equivocado
dizer que o “evento de governanga” foi a Unica razdo dos prejuizos com o investimento, mas certamente foi a
principal e decisiva para que se tornasse uma perda permanente.

O que tem feito a Squadra para evitar e se proteger dessas situagcdes? A primeira parte da resposta € mais
simples e envolve 0 nosso estudo habitual sobre as companhias, que certamente passa por dissecar sua estrutura
de controle, partes relacionadas, governanca e alinhamentos de interesse estabelecidos. O outro componente
fundamental envolve nosso engajamento na montagem do conselho de administracdo sempre que julgamos viavel,
desejavel e no melhor interesse da companhia. Aqui, claramente, cada caso € um caso, objeto de ponderacéo e
discussdo intensas envolvendo toda equipe. Em cartas anteriores, por exemplo, j& explicamos o racional que nos
levou a indicar conselheiros para Equatorial e BR Malls. Além dessas, nos ultimos anos, participamos ativamente
também da indicacdo e elei¢do de conselheiros para CVC, CESP, Brasil Brokers e CR2 Empreendimentos
Imobiliérios, sem considerar as participacdes e votagdes corriqueiras em assembleias.

H& ganhos e perdas, mas, no agregado, o resultado dos fundos com essas companhias € largamente
positivo e ndo temos ddvida que esse envolvimento teve uma boa parcela de contribuig&o.

A Eficiéncia do Capitalismo

Mesmo acompanhando negécios ha muito tempo, todo ano nos impressionamos com a eficiéncia do
capitalismo em arbitrar retornos excepcionais, especialmente aqueles ndo protegidos por vantagens competitivas
duradouras. Na nossa carta aos cotistas de 2016, expusemos nossa visao sobre a entrada da Equatorial Energia no
segmento de transmisséo:

“Ndo consideramos, via de regra, investimentos greenfield em geragdo e transmissdo de energia como
bons negécios. Por se tratarem de investimentos através de leildo, o vencedor geralmente é, na pratica, o grande
perdedor: 0 mais agressivo em todas as premissas que acabam néo se tornando realidade. O retorno sobre capital
investido auferido é, por consequéncia, muitas vezes abaixo do custo de capital. Leildo é um ambiente de
competicdo perfeita extremamente eficiente para quem vende, apenas.”

E, apds a contextualizacdo do ambiente no setor, concluimos:

“Toda regra, entretanto, tem sua excegdo. (...) Criou-se, portanto, uma janela de oportunidade Unica:
de um lado, a necessidade por parte do novo governo de atrair o capital privado rapidamente, de outro, pouca
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competicdo devido a crise econdmica do pais e a situacgéo especifica de empresas do segmento. O resultado dessa
combinagdo apontava para algo ndo usual: bons retornos em projetos greenfield de transmissdo.”

“Diante dessa conjuntura, a Equatorial Energia, de maneira agil, aproveitou a oportunidade e
comprometeu-se com investimentos relevantes no leildo de outubro de 2016.”

Em outras palavras, havia uma janela de oportunidade. Desde entdo, temos visto leildes cada vez mais
competitivos. No lugar dos lotes vazios apareceram desagios recordes, com um crescente nimero de interessados,
inclusive novos players atraidos pelo segmento.

Uma relagdo bastante direta de se acompanhar nesses certames € a razdo entre a Receita Contratada
(RAP?®) para o operador das linhas de transmissdo e o custo da obra (CAPEX®) estimado pela ANEELX. De forma
simplificada, ao dividirmos a RAP pelo CAPEX, temos o yield de receita que o dono da linha tera naquele
investimento a partir do momento que se inicie a operacdo. Na forma de disputa desse leildo, os participantes se
comprometem a construir a linha de transmissao especificada até um prazo limite e ganha aquele que oferece a
menor RAP, ou seja, aceita a menor remuneracéo.

Ap0s participar ativamente na rodada de outubro de 2016 e arrematar mais um lote no leildo seguinte,
em abril de 2017, a Equatorial se comprometeu com um CAPEX estimado pelo regulador de R$ 4,6 bilhdes em
troca de uma RAP de R$ 845 milhdes, o que resulta em um yield (RAP/CAPEX) de 18,5%.

Podemos acompanhar essa mesma relacdo para o resultado agregado do leildo de outubro de 2016 e
daqueles subsequentes. Basta considerar a soma de toda a RAP contratada em relagdo ao CAPEX estimado para
0 conjunto dos lotes arrematados. Temos os seguintes resultados:

- Outubro/16: 18,3%

- Abril/17: 13,0%

- Dezembro/17: 10,4%
- Junho/18: 7,5%

- Dezembro/18: 8,8%

Incrivel como o quadro se alterou num intervalo de dois anos, derrubando o yield que acompanhamos
em mais da metade!

Um exercicio tedrico que gostamos de fazer a cada novo certame é o de quanto valeriam os lotes da
Equatorial se a empresa se apresentasse como ofertante no leildo, ao invés do seu papel habitual de bidder.

Para tal exercicio, convém primeiro trazer os nimeros para valores atuais. Com a inflagdo acumulada de
6,8% nos ultimos dois anos, chegariamos a uma RAP de R$ 902 milhGes para um CAPEX estimado de R$ 4,9
bilhdes. Especificamente para o lote “Equatorial”, mudaria-se o formato de disputa para o modelo de leildo mais
tradicional: como o valor da RAP ja esta contratado e, portanto, definido, o ganhador seria aquele que oferecesse
0 maior 4gio, além de se comprometer com a realizacdo do CAPEX.

De posse dos nimeros e com a regra estabelecida, abririam-se os envelopes. Assumindo que o vencedor
do lote “Equatorial” considerasse atraente o mesmo Yield de 8,8% do comprador médio da Ultima rodada de
licitagdo, ele estaria disposto a investir R$ 10,3 bilhGes para ter direito a receita anual de R$ 902 milhdes. Como
o0 desembolso estimado para construir as linhas se manteria 0 mesmo (R$ 4,9 bilhdes), o comprador se disporia a
pagar a diferenca de R$ 5,4 bilhGes para a Equatorial ao longo da construcdo. Observem que 0 agio a ser recebido
pela Equatorial seria maior que o valor investido como custo de construcao!

Como estudiosos do setor elétrico e conhecedores da natureza otimista das projecdes do vencedor de um
leildo, sabemos que uma das premissas do ofertante séo as economias de custo na realizacdo da obra. Embora as

8 Receita Anual Permitida
® Capital Expenditure
10 Agéncia Nacional de Energia Elétrica
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evidéncias empiricas apontem que estouros de orgamento sdo bem mais frequentes do que redugdes de custo,
acreditar que se consegue construir barato é fundamental para que seu bid seja competitivo.

Entéo, para aprimorar nosso estudo, vamos assumir que o vencedor médio espere economizar 15% do
valor da obra estimado pela ANEEL, mirando na realidade em yield de 10,4%. Ainda assim, o 4gio destinado a
Equatorial seria de R$ 4,6 bi, recebidos concomitantemente com o desembolso da obra, o que equivaleria a uma
geragdo de valor de R$ 23 por acéo.

Evidentemente, esse exercicio é bastante simplificado. Para se avaliar de forma completa um
investimento em transmissdo, além do custo real de obra, sdo necessarias considerages acerca do cronograma
(tempo de obra e possibilidade de antecipacdo vs risco de atrasos), elegibilidade de beneficio fiscal, nivel de
alavancagem, condic@es de financiamento, custos operacionais, entre outros. Cada lote tem a sua especificidade.
Como regra geral, os projetos da Equatorial estdo mais proximos de entrarem em operagdo que os lotes recém-
ofertados, possuem Licencas de Instalacdo emitidas, sdo localizados nas regiBes incentivadas fiscalmente por
SUDAM/SUDENE?*? e contam com financiamento volumoso contratado abaixo do custo soberano de longo
prazo, de forma que acreditamos que a estimativa acima subestima o valor que seria arrecadado nesse lote
imaginario.

Diante da realidade acima, ndo é surpresa que a Equatorial ndo tenha sido especialmente ativa nos leildes
de transmiss&o recentes. Felizmente, a agenda de privatizacdes atual abriu novas oportunidades de boa alocacéo
de capital e permitiu que a companhia adquirisse no dltimo ano o controle das concessionérias de distribuicéo
elétrica do Piaui e de Alagoas. O segmento de distribuicdo permite a geracdo de valor via ganhos com gestéo
operacional, o que sempre enxergamos como principal fortaleza da companhia. Inicia-se agora um trabalho
intenso e prolongado, que acreditamos gere valor aos acionistas. Para 0 governo e consumidores desses Estados,
a aposta € ainda mais facil. Ambos se beneficiardo enormemente da nova gestéo.

Para se chegar ao ponto de realizar esses investimentos, se fez necessario um bem costurado processo de
preparacdo. Em abril de 2015, na primeira assembleia geral apés a saida do antigo acionista de referéncia da
empresa, foi eleita uma nova chapa para o conselho de administracdo, cuja composicéo praticamente se manteve
de lIa para cé. A partir daquele momento, uma das principais mudangas promovidas foi um redesenho da estrutura
da holding. Augusto Miranda, entdo CEO da Cemar, subsidiaria do Maranh&o, foi promovido para se tornar CEO
da Equatorial e a nova organizacdo foi concebida tendo como um dos principais objetivos o aumento do foco nas
oportunidades de aquisi¢des. A intencdo era criar uma estrutura parruda para a area de M&A*®, prospectando e
analisando ativamente oportunidades de negécio, inclusive como forma de dar lastro para as tomadas de decisdo
pela administracdo e pelos conselheiros.

Naquela época, a acdo da Equatorial negociava a cerca de R$ 32. Desde entdo, a atividade de M&A
adicionou mais de R$ 30 por acdo em valor nas nossas estimativas, 0 que testemunha a relevancia que a boa
alocacdo de capital tem tido no retorno dos acionistas. Quando olhamos para frente, temos certeza que, devido a
estrutura, governanca e alinhamento atualmente desenhados, a companhia estd preparada para seguir se
beneficiando de oportunidades que se apresentem.

Miscelanea

Em dezembro de 2012, a Squadra adquiriu o controle do Grupo Imaginarium, em um veiculo
exclusivamente dedicado a esse investimento. Cinco anos depois, no fim de 2017, a prépria companhia investida
realizou a aquisi¢do da também varejista Puket, fundada em 1988. Com a chegada da Puket e seu faturamento
ligeiramente superior ao da Imaginarium, nasceu o0 Grupo Uni.co, que conta também com as marcas Ludi e MinD,
totalizando 432 pontos de venda exclusivos, entre lojas e quiosques, além da presenga no canal multimarcas.

1 Superintendéncia do Desenvolvimento da Amazoénia
12 Superintendéncia do Desenvolvimento do Nordeste
18 Mergers and Acquisitions
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Durante 2018, tivemos o prazer de conhecer e conviver com o time proveniente da Puket. Também foram
muito bem-vindos seus franqueados que, assim como os de Imaginarium, MinD e Love Brands, encantam seus
milhares de consumidores diariamente.

Nesse primeiro ano de funcionamento do Uni.co, o foco da gestdo esteve concentrado em terminar de
mapear e comecar a capturar as sinergias da integracdo da Puket ao Grupo, concentradas em despesas operacionais
e cadeia de fornecimento. Recentemente, iniciou-se o trabalho mais profundo de identificacdo das oportunidades
na frente comercial, que também tem nos deixado empolgados. Em um ambiente econdmico mais positivo para o
consumo no Brasil e menos inflacionario para quem tem parte relevante de seus insumos dolarizada, a companhia
deve seguir crescendo. Vale lembrar que, desde o0 momento da nossa aquisi¢cdo em 2012 até hoje, o PIB brasileiro
se encontra praticamente no mesmo patamar, o délar valorizou 89% frente o real e a inflagdo composta foi de 6%
a.a. No mesmo periodo, Imaginarium e Puket juntas cresceram 94% seu nimero de pontos de venda exclusivos e
a receita liquida (pré-forma) do Grupo Uni.co se expandiu em 101%, gracas a forca de suas marcas e ao bom
trabalho de suas gestoes.

*k*k *k*k *k*k

“Worldly wisdom teaches that it is better for reputation to fail conventionally than to succeed
unconventionally.”

John Maynard Keynes

Comegamos a comprar as ages de CESP para nossos fundos de public equities ainda em 2017,
apostando, a época, no sucesso de um processo de privatizacdo e nos upsides que uma gestdo privada poderia
trazer para a empresa, tanto do lado operacional quanto, principalmente, do lado judicial. A CESP ¢ uma geradora
pura de energia elétrica que opera trés usinas hidrelétricas, cujo controle pertencia ao Estado de Sdo Paulo. Ao
longo do tempo, as amarras de empresa estatal sempre prejudicaram muito sua gestdo dos passivos e a entrada de
uma gestdo privada ativa, que buscasse acordos extrajudiciais para o encerramento das causas, poderia gerar
bastante valor para a companhia. No inicio de 2018, ao percebermos um baixo interesse pelo ativo, decidimos
fazer do limdo uma limonada: aproveitar as sinergias das nossas areas de public e private equities e tentar comprar
o controle da empresa no leildo de privatizacdo, através de um veiculo exclusivamente dedicado a esse
investimento.

Analogamente ao que ja comentamos sobre 0 negdcio de transmissdo de energia elétrica, via de regra,
ndo acreditamos que um evento de privatizagdo traga oportunidades claras de geragdo de valor para o comprador,
dado o processo de leildo competitivo a envelope fechado. O objeto de venda ser uma geradora de energia com
fluxos de caixa relativamente previsiveis e estaveis deveria piorar ainda mais a vida do comprador, pois a disputa
tende a se concentrar em apenas uma variavel — quem possui 0 menor custo de capital, vence.

No caso especifico da CESP, entretanto, a complexidade extrema de seu balango patrimonial afugentou
grande parte dos players tradicionais do processo de privatizagdo. A companhia possui mais de uma dezena de
bilhGes de reais em potenciais passivos judiciais, cuja origem remonta a atribulada construcéo de sua principal
usina, Porto Primavera, durante as décadas de 1980 e 90. Ademais, a empresa briga na justi¢a contra a Unido pelo
recebimento de uma indenizacéo bilionaria referente a usina Trés Irmaos, que foi tomada a forceps da CESP pela
famosa MP 7594 de 2012, editada pelo governo Dilma Rousseff.

Tratava-se, portanto, de um research mais juridico do que operacional. O correto dimensionamento dos
passivos e ativos contingentes é crucial para a avaliagdo da companhia, trazendo para o gestor de uma empresa
tradicional do setor um risco reputacional relevante. J& imaginou falhar na avaliacdo de uma contingéncia

14 A Medida Provisoria 579 foi editada em setembro de 2012 pelo Governo Dilma Rousseff tendo como objetivo central a redugdo de 20%
das tarifas de energia no pais. O governo federal decidiu ndo renovar e relicitar as concessdes de energia elétrica que estavam por vencer,
incluindo aquelas que, por isonomia, teriam direito a uma renovacéo, como era o caso da Usina Trés Irméos da CESP.
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ambiental ou de uma acdo judicial que data de mais de uma década? E se o valor da condenacéo chegar a centenas
de milhdes de reais, o suficiente para se tornar manchete da secdo de economia do jornal? Diante desses receios,
o reflexo de quase todos foi descartar a oportunidade desde o inicio. Configurava-se, portanto, mais uma janela
de oportunidade, onde um grande ativo seria vendido, potencialmente, com baixa competi¢cdo. Uma oportunidade
Unica de alta geracéo de valor com baixo downside.

A partir de margo de 2018, portanto, dedicamos nossa equipe com expertise no setor elétrico, juntamente
com nossa area de private equity, para a analise da oportunidade. Constituimos, ao longo do ano, um grupo de
trabalho com seis consultores externos, sendo trés escritorios de advocacia com expertises dedicadas, responsaveis
pelas andlises juridicas. Investigamos individualmente cada uma das 29 principais causas envolvendo a
companhia, além de outras dezenas de menor montante, englobando a quase totalidade dos passivos potenciais.
Levantamos processos semelhantes, histérico de prazos processuais e de indenizagcdes, modelos de acordo e
formas de pagamento mais frequentes para cada modalidade de contingéncia. Como nosso modelo de private
equity ndo se baseia na captacao prévia de fundos dedicados a esse tipo de operagdo, investimos importante quantia
financeira da propria gestora nesse processo de due diligence.

Por se tratar de uma grande e complexa aquisicao, procuramos desde o inicio nos associar a um parceiro
estratégico. Ao fim do processo, infelizmente, ndo conseguimos participar do leildo, pois o sdcio que convidamos
para a operacdo desistiu de prosseguir, alegando preocupagdo com 0 ambiente politico no pais.

O leil&o ocorreu no dltimo dia 19 de outubro, com apenas um proponente. O consércio formado por
Votorantim Energia e CPPIB* arrematou o controle da CESP com um &gio de apenas 2% sobre o prego inicial.
Fizeram, na nossa opinido, um investimento excepcional, desses que se apresentam poucas vezes a nossa frente
durante nossas carreiras. Desde a data do leildo de privatizacdo, a percepgdo dos atores do mercado parece
caminhar na diregdo do que apresentamos para 0s nossos potenciais investidores e parceiros. Menos de trés meses
depois, a agdo fechou o ano de 2018 cotada a R$ 21,80, 49% acima do preco do leildo.

Para nés, o saldo é positivo. Adquirimos um conhecimento Unico sobre a companhia, o que foi de
fundamental importancia para que aumentassemos a posi¢do de nossos fundos em CESP ap6s o sucesso do leildo.
Essa experiéncia aumenta ainda mais nossa convic¢do nas externalidades positivas da coexisténcia de areas de
public e private equities na Squadra.

Quanto a CESP, o futuro operacional promissor convivera com os riscos de governanca, dada a estrutura
acionaria dos novos controladores, que possuem outros ativos no setor e que serdo, cedo ou tarde, competidores
da prépria CESP na busca pela expansédo de seus respectivos negocios. Permaneceremos atentos a esse ponto no
acompanhamento do investimento.

*k*k *k*k *k*k

No inicio da carta, ao falarmos sobre nosso time, comentamos que praticamente nao temos turnover em
nossa equipe e, sobretudo, na nossa partnership. As nuances do trabalho e da vida, no entanto, sdo complexas e
ocasionalmente se torna inevitavel que pessoas importantes na nossa histéria acabem por sair para seguir outro
caminho. No comeco de 2018, nosso amigo Felipe Dias decidiu retornar ao grupo Visagio, onde ja tinha sido
socio antes de ingressar na Squadra. Nosso sincero agradecimento e reconhecimento pela sua contribuicdo nesses
quase 10 anos juntos. Tao logo se desligou da Squadra, Felipe ja foi eleito para o conselho de administracéo de
duas companhias em movimentos coordenados por outros investidores, testemunho da sua competéncia e da
reputacdo que construiu por méritos préprios. Com inicio promissor, temos certeza que também nessa funcéo
desempenhard um grande papel. Dias, te desejamos sempre o melhor.

*k*k *k*k *kx

15 Canada Pension Plan Investment Board
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Gostariamos de agradecer aos senhores cotistas pela confianca de sempre. Pensamos e evoluimos a
Squadra de forma a continuar a merecé-la. Estamos a disposicdo para maiores esclarecimentos em relagédo aos
assuntos desta carta e quaisquer outros de seu interesse.

Atenciosamente,

Equipe Squadra
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