Carta 3T25

Prezados investidores,

No 32 trimestre de 2025, o Brasil Capital FIA (BC FIA)
e o Brasil Capital 30 FIA apresentaram queda de -0,8% e -
0,9%, respectivamente, enquanto o Ibovespa subiu 5,3%.

Retornos BC FIA ‘

3T25 2025 Retorno Anualizado*
BCFIA -0,8% 23,0% 18,0%
IGPM+6% 1,3% 4,9% 13,3%

Retornos BC 30 FIA

3T25 2025 Retorno Anualizado**
BC 30 FIA -0,9% 23,5% 9,4%
IBOV 5,3% 21,6% 7,3%

Fonte: Brasil Capital e Bloomberg

Janelas referentes ao fechamento de setembro/25

*Retorno anualizado desde o Inicio do Fundo BC FIA: 13/10/2008
**Retorno anualizado desde o Inicio do Fundo BC 30 FIA: 27/08/2012

No terceiro trimestre de 2025, o lbovespa seguiu seu
viés positivo, renovando recordes histdricos e sustentando a
valorizagdo acumulada no ano, seguindo uma tendéncia glo-
bal e dos demais mercados emergentes. Apesar das incerte-
zas locais, o Ibovespa superou em setembro sua maxima his-
térica recente, alcangando 145.865 pontos. O movimento foi
impulsionado principalmente por fatores externos, em espe-
cial pela retomada do ciclo de cortes de juros nos Estados
Unidos, que favoreceram o apetite global por risco e impul-
sionaram os mercados emergentes. No ano, o Ibovespa acu-
mula uma performance de 21,6% em reais e 41,3% em déla-
res, se destacando como uma das melhores performances
entre as bolsas globais, conforme ilustrado no grafico a se-
guir.

Brasil
capital

Desempenho das Principais Bolsas Globais em 2025
(em délares)

9
México (MEXBOL) 17,3%

I o
9
Brasil (Ibovespa) 18,2% .
_ ,3%
51,7%
Europa (Euro Stoxx 50) )
_ 33,6%
41,39
MSCI America Latina et 3%
- ,2%
37,8%
MSCI Mercados Emergentes )
- 24,9%
35,5%
China (CSI 300) ),
- 23,0%
o
MSCI Global 1 49,9%
- 1%
9
EUA (S&P 500) 3% 56,0%
- ,7%
9
india (SENSEX) 14,1%
1,1% |
220,09
Argentina (Merval) 0,0%

24 Meses M Ano

Fonte: Bloomberg.

Apesar do bom desempenho do Ibovespa ao longo do
ano, a analise dos retornos em outros horizontes como o de
24 meses, mostra que o Brasil ainda apresenta uma under-
performance em relagdo aos outros mercados emergentes.
Esse cendrio reforga nossa visdao de que ha espago para um
movimento de recuperagao adicional, sobretudo se a ten-
déncia de rotagdo dos mercados desenvolvidos para os
emergentes continuar, somada a continuac¢do do ciclo de
corte de juros nos Estados Unidos, fator que historicamente
favorece os ativos de risco em paises emergentes.

Além disso, ao compararmos os multiplos de valua-
tion entre as principais bolsas, observa-se que o Brasil segue
negociando com um desconto mais expressivo do que seus
pares, especialmente quando analisamos o P/L projetado
desses indices.
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Outro ponto que refor¢a nossa visdo construtiva em
relacdo a renda varidvel no Brasil é o fato de que 2026 sera
um ano de eleigdes presidenciais. Apesar das incertezas na-
turais desse periodo, a disputa eleitoral pode abrir espaco
para um cendrio mais favoravel, com avangos na agenda fis-
cal e em reformas estruturais que contribuam para melhorar
0 ambiente econdmico do pais. Cabe destacar que, mesmo
com a postura mais cautelosa do Copom, os dados recentes
indicam uma desaceleragdo da inflagdo e uma moderagdo da
atividade econdémica, abrindo espaco para o inicio de um ci-
clo de cortes de juros, cendrio que tende a beneficiar os ati-
vos domésticos.

No trimestre, os mercados globais seguiram sendo in-
fluenciados pelas discussdes em torno das tarifas implemen-
tadas pelo governo Trump, que mantiveram o ambiente de
volatilidade e incerteza nos ativos de risco. Ainda assim, o
desempenho dos principais indices norte-americanos foi po-
sitivo, sustentado pelo otimismo em relagdo a continuidade
do ciclo de cortes de juros pelo FED, pela resiliéncia dos lu-
cros corporativos, sobretudo no setor de tecnologia, e pelos
sinais mais evidentes de enfraquecimento do mercado de
trabalho, que reforcaram a expectativa de uma politica mo-
netaria mais acomodaticia nos Estados Unidos.

Nesse contexto, mantemos uma carteira diversificada
e equilibrada entre companhias domésticas e exportadoras,
com foco em negdcios de alta qualidade, fundamentos séli-
dos e posi¢cdes competitivas sustentaveis. Como destaca Ho-
ward Marks, “vocé ndo pode prever, mas pode se preparar”.

Assim, seguimos majoritariamente investidos, refletindo
nossa visdo construtiva em relacdo aos fundamentos das
empresas e ao nivel atual de valuation do mercado.

Contribui¢Oes Positivas no Trimestre

Grupo Ultra 1,1%
Stone 0,7%
Track & Field 0,6%

A Ultrapar foi a maior contribuicdo positiva para o
fundo no trimestre, com destaque para a performance de
sua subsididria Ipiranga. O resultado reflete ndo apenas con-
dicbes de mercado mais favordveis, dado a maior sazonali-
dade no consumo de combustiveis combinada a uma janela
de importacdo fechada, que beneficia as grandes distribui-
doras com maior exposicdo ao suprimento da Petrobras,
mas também avangos relevantes no combate a informali-
dade, o principal entrave do setor nos ultimos anos. A Ope-
racdo Carbono Oculto, deflagrada em agosto, levou a inter-
dicdo de diversos players sob suspeita de fraude e desenca-
deou movimentos importantes no Congresso (devedor con-
tumaz e monofasia da nafta) e na ANP (critérios mais rigidos
para importagdo e autorizagGes de refino). Esses desdobra-
mentos apontam para uma melhora estrutural das margens
do segmento de distribuicdo.

Na Ultragaz, o trimestre também trouxe pontos rele-
vantes, entre eles: (i) a inclusdo do GLP no Planejamento Es-
tratégico da Petrobras, que em nossa visao nao deve alterar
a dindmica competitiva no curto e médio prazo, dado o his-
térico lento de execugdo da estatal em novos segmentos,
vide Renovaveis, que estd no plano desde o comeco da atual
gestdo e até agora ndo houve nenhuma agdo concreta; (ii) o
avanco do programa social “Gas do Povo”, com potencial de
ampliar o mercado enderegavel; e (iii) discussGes em torno
da Revisdo Regulatdria da ANP. Apesar de alguns riscos le-
vantados, como o enchimento fracionado e o fim da exclusi-
vidade do botijdo, acreditamos que o regulador deve adotar
uma postura diligente, evitando retrocessos que comprome-
tam a seguranca e a formalidade do setor.

No més de setembro, a Ultrapar realizou seu Investor
Day, reforcando a visdo estratégica para suas subsidiarias e
para a holding. O grupo destacou a disciplina de capital na
Hidrovias do Brasil, priorizando a otimizacdo dos ativos atu-
ais antes de novas expansdes, e apresentou avangos relevan-
tes na governanca corporativa: simplificacdo de diretrizes,
renovacao da lideranga sénior e fortalecimento dos mecanis-
mos de remunerac¢do de longo prazo. Esses movimentos re-
forcam o foco em eficiéncia, pragmatismo e alinhamento
com os acionistas.



Mantemos uma visdo otimista para a Ultrapar. Além
da perspectiva de melhora nos negdcios principais, Ipiranga,
Ultragaz, Ultracargo e Hidrovias, a companhia conta com
baixa alavancagem financeira, subsidiarias com forte gera-
¢do de caixa e espaco para politicas de dividendos e/ou re-
compras. Esses fatores, combinados ao ambiente regulaté-
rio mais favoravel, reforcam nossa confianga na continui-
dade da criagdo de valor para os acionistas.

A Stone foi a segunda maior contribuidora de perfor-
mance no trimestre. Mesmo diante do receio do mercado
quanto ao resultado do 2T25, em fungdo da desaceleragao
do crescimento de TPV da companhia e do aumento do custo
de risco de crédito, a empresa entregou um sélido resultado:
o lucro por agdo cresceu 44% ano contra ano, evidenciando
o0 bom desempenho operacional e a geragdo de valor ao aci-
onista, reforcada pelas recompras de agdes. Além disso, a
companhia revisou o até entdo ja forte guidance do ano de
2025 para cima.

Adicionalmente, os dois pontos de atengdo mencio-
nados acima parecem estar sob controle. O primeiro, o au-
mento do custo de crédito, estd muito mais associado a uma
questdo de mix de produtos e ao reforgo de cobertura de
maneira prospectiva do que a uma deterioragdo efetiva da
qualidade da carteira. Além disso, o TPV desacelerou no
2T25, sobretudo na ponta, reflexo do arrefecimento da ati-
vidade econdmica dos clientes e ndo da competi¢do. Ainda
assim, a companhia conseguiu sustentar uma boa trajetdria
para o 2525, projetando crescimento acima de 10% no seg-
mento de MSMB, enquanto outro concorrente listado no
mesmo segmento reportou alta de apenas 2% ano contra
ano no periodo. Ou seja, além de conforto com as dindmicas
de curto prazo, a companhia mais uma vez demonstrou sua
capacidade de execugdo, entregando crescimento de Lucro
Bruto Ajustado (sua principal métrica operacional) em ritmo
de dois digitos ao longo de 2025, ao mesmo tempo em que
roda a operagdao com ROE acima de 25%, mesmo mantendo
um grande excesso de capital.

Adicionalmente, a Stone deve se beneficiar da queda
de juros. Como seu custo de funding é majoritariamente pos-
fixado e sua precificagdo é pré-fixada, periodos de afrouxa-
mento monetario funcionam como um tailwind para resul-
tados (ainda que, no médio e longo prazo, esse efeito seja
repassado aos clientes). A empresa ainda carrega um ex-
cesso de capital (considerando a Linx) de aproximadamente
RS 6 bilhdes, que deve ser devolvido ao acionista por meio
de recompras e dividendos.

Em suma, a combinagdo de crescimento de EPS, re-
tornos bem acima do custo de capital, reducdo de juros

como fator adicional positivo e uma politica clara de retorno
a0 acionista, aliada ao multiplo ainda baixo em que a agao
negocia, reforga nossa convic¢do na tese. Mesmo apds o
forte rally do papel em 2025, acreditamos que a margem de
seguranca do investimento permanece atrativa.

A Track & Field foi a terceira maior contribuidora do
trimestre. Escrevemos sobre a companhia e as tendéncias
operacionais que estdvamos enxergando e com as quais es-
tavamos animados nas cartas do 2T25 e 1725, e nesse ultimo
trimestre o que se notou foi apenas uma continuidade delas.
Seguimos construtivos com a tese pelo potencial de cresci-
mento do segmento e da companhia, da capacidade de exe-
cugdo, qualidade do ativo intangivel da marca e qualidade do
modelo de negdcios como um todo.

Contribui¢des Negativas no Trimestre

SLC Agricola -1,0%
Grupo Mateus -1,0%
Jalles -0,8%

A SLC foi a maior detratora de performance no tri-
mestre. Apesar de uma boa safra do ponto de vista operaci-
onal, os pregos pressionados das duas principais commodi-
ties (soja e algodao), bem como a valorizagdo do Real no pe-
riodo, pressionam a rentabilidade da companhia e pesaram
no preco das agdes. Além disso, a SLC fez altos investimentos
ao longo de 2025, seja na compra de terras, seja em novos
arrendamentos, o que fez com que o balango ficasse mais
alavancado do que as médias histéricas, em um periodo de
juros altos, o que também pressiona o preco das acdes.

Ainda assim, seguimos otimistas com a companhia
por uma série de motivos, entre eles: (i) entendemos que se
trata de uma excelente alocadora de capital (inclusive nos
dispéndios realizados em 2025), sendo capaz de crescer o lu-
cro por a¢do a uma taxa anual de 22,1% ao longo da Ultima
década; (ii) vemos na SLC um dos poucos casos de commodi-
ties com crescimento, dado o modelo de negdcios asset-light
de crescimento através de arrendamento, o que, aliado a
fortaleza de um balango robusto em ativos por conta das ter-
ras proprias e a capacidade operacional bastante acima da
média nacional da companhia, gera étimos retornos ao aci-
onista, com baixo risco; e (iii) entendemos que o valuation
hoje é muito pouco demandante, com as a¢Ges negociando
a 0,5x o NAV, valor historicamente muito baixo.

Por fim, ndo buscamos antecipar movimentos de
commodities ou de cambio, que sdo altamente imprevisiveis.
Acreditamos que os fundamentos microeconémicos da com-
panhia proporcionam uma assimetria favordvel mesmo em


https://brasilcapital.com/wp-content/uploads/2025/06/Carta-BC_2T25.pdf
https://brasilcapital.com/wp-content/uploads/2025/04/Carta-BC_1T25.pdf

cenarios de pregos adversos, o que refor¢a nossa convicgao
em manter o investimento.

O Grupo Mateus foi a segunda pior contribuicdo no
trimestre. Apds um 2T25 em que o mercado penalizou dura-
mente a companhia pela dindmica ainda fraca de cresci-
mento de vendas em mesmas lojas (SSS) e por uma geragdo
de caixa abaixo do esperado (apesar de parecer pontual), os
papéis seguiram pressionados com a sinalizagdo mais nega-
tiva para vendas em setembro, tanto para a empresa quanto
para o setor como um todo.

Dados de uma consultoria de inteligéncia de mercado
mostram claramente essa deterioragdo més a més: o setor
de atacarejo cresceu +5% em SSS em julho, depois apenas
+0,6% em agosto, e registrou queda de -1,3% em setembro,
gue acabou sendo o pior més do ano por uma boa margem.
Apesar da volatilidade natural desses nimeros mensais, con-
versas com diversos stakeholders do setor - redes concorren-
tes, fornecedores e outros parceiros - confirmam um ambi-
ente mais dificil de vendas e tudo isso em meio ao arrefeci-
mento da inflagdo de alimentos, que é um headwind para o
crescimento da receita.

Reconhecemos o curto prazo desafiador, mas refor-
¢amos que isso ndo invalida a tese de longo prazo da compa-
nhia: o Grupo Mateus deve seguir crescendo e consolidando
sua presenca nos estados do Norte e Nordeste, ganhando
market share de forma consistente mesmo em ambientes
adversos como o atual, ao mesmo tempo em que melhora
seus retornos. Ela se apoia em uma empresa que construiu
uma posicdo dominante em sua regido “core” (Maranhdo,
Para e Piaui) e deve replicar esse modelo nos demais Estados
do Nordeste. Vemos espag¢o para um crescimento robusto
de resultados (EPS CAGR de 15-20% nos préximos trés anos),
acompanhado de melhora nos retornos, a medida que a
companhia foca em otimizar o ciclo de conversao de caixa -
hoje investe cerca de 20% da receita liquida em capital de
giro, versus praticamente zero no setor antes do desconto
de recebiveis - e dilui a estrutura das novas regionais, ao
mesmo tempo em que amadurece as operacdes e lojas nos
novos estados. E tudo isso a um valuation muito descontado
no absoluto e no relativo versus os outros nomes de varejo

Trata-se ainda de uma empresa com forte cultura or-
ganizacional, alinhamento de longo prazo e gestdao compro-
vadamente competente, que admiramos. Entre os 30 maio-
res varejistas alimentares do Brasil, as lojas do Grupo Mateus
lideram em produtividade: seus formatos de cash & carry su-
peram Assai e Atacaddo em mais de 20% no estado do Ma-
ranhdo.

A Jalles também foi uma das principais contribui¢des
negativas do trimestre, refletindo um periodo marcado por
desafios tanto operacionais quanto externos. Do ponto de
vista operacional, em agosto a companhia revisou para baixo
suas projecdes de moagem para a safra 25/26, apenas dois
meses apods divulgar o primeiro guidance. O ajuste reflete
condigdes climaticas mais adversas do que o inicialmente es-
timado pela equipe agricola, o que implica ndo apenas me-
nor disponibilidade de produto para comercializagdo, mas
também menor diluicdo dos custos fixos. Como consequén-
Cia, as estimativas de resultado para este ano safra foram re-
visadas, e a meta de atingir 9,0 milhdes de toneladas de mo-
agem na proxima safra dificilmente serd alcangada.

No campo regulatério, em julho os Estados Unidos
anunciaram a imposic¢do de tarifas de 50% sobre alguns pro-
dutos brasileiros, incluindo o agucar organico, justamente
um dos itens de maior rentabilidade no portfélio da Jalles.
Trata-se de um produto com certificagdes especificas por ge-
ografia, o que limita a capacidade de redirecionamento a ou-
tros mercados. Até o momento os fluxos de exportagdo se-
guem preservados, ja que o Brasil é o principal fornecedor
global e ndo ha substitutos imediatos. Contudo, em um ce-
nario de perda de competitividade prolongado, parte desse
volume teria que ser redirecionada para agucar cristal ou
etanol anidro, ambos de menor valor agregado, o que pode-
ria reduzir o EBIT consolidado da companhia em até 10%.

O ambiente setorial também segue desafiador. O au-
mento da mistura obrigatdria de etanol na gasolina de 27%
para 30% ajuda a absorver parte da crescente oferta de eta-
nol de milho, mas ndo altera o fato de que esse produto se-
gue muito mais competitivo em termos de custos frente ao
etanol de cana. Ja no mercado de agucar, a queda de cerca
de 15% no pregco em ddlares neste ano adiciona pressdo, em-
bora a Jalles esteja bem-posicionada, visto que estd com vo-
lumes travados para os proximos dois anos a pregos acima
da tela atual dado sua politica de hedge, o que deve susten-
tar resultados nesse horizonte.

Apesar das dificuldades de curto prazo, seguimos
construtivos em relagdo a companhia. A Jalles combina his-
térico consistente de execucdo, posicdo de lideranga no mer-
cado de aglcar organico, segmento diferenciado e de maior
valor agregado, e uma estratégia de gestdo de risco que as-
segura previsibilidade em momentos de volatilidade. Acredi-
tamos que esses fatores, aliados a conclusdo da jornada agri-
cola na Usina Santa Vitdria que ja dura 3 anos e esta préxima
do fim, reforgam a capacidade da companhia em atravessar
esse ciclo e retomar a geragdo de valor para os acionistas.

Agradecemos a confianga.

Equipe Brasil Capital
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Brasil Capital FIC FIF A¢des RL
Classificagdo Anbima: Agbes Livre (CNPJ: 09.577.036/0001-07)

Objetivo: O BC FIC FIF Agdes RL é um fundo de investimento que tem como objetivo gerar retornos reais superiores ao custo de oportunidade dos nossos cotistas no

médio e longo prazos, investindo em ativos de renda variavel.

Politica de Investimento: O fundo tem um horizonte de investimento de longo prazo, o que permite uma estreita relagdo com as empresas investidas e profundo
conhecimento dos seus mercados de atuagdo. As empresas sdo selecionadas, principalmente, através de critérios fundamentalistas, sempre usando premissas

conservadoras e margem de seguranga.
Publico Alvo: Exclusivamente investidores qualificados, conforme defini¢do da instrugdo CVM 175/22.

Rentabilidade Mensal

Jan Fev Mar Abr Mai Jun Jul Ago Set Out Nov Dez Ano i2m 36M 60M Acum.
BCFICFIA 5,1% -3,1% 6,7% 10,2% 4,0% -0,1% -6,1% 3,4% 2,3% 17,7% -0,1% 15,0% 4,3% 1.454,7%
Ibovespa 4,9% -2,6% 6,1% 3,7% 1,5% 1,3% -4,2% 6,3% 3,4% 17,8% 8,2% 26,4% 42,6% 247,%
Rentabilidade Anual

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

BCFICFIA -0,6% 185,6% 39,0% -7,7% 62,2% -5,7% 2,0% -6,6% 36,6% 34,5% 12,2% 56,2% 1,9% -19,6% -5,3% 30,8% -23,8%
Ibovespa -8,0% 82,7% 1,0% -18,1% 7,4% -15,5% 2,9% -13,3% 38,9% 26,9% 15,0% 31,6% 2,9% -11,9% 4,7% 22,3% -10,4%
*Inicio do Fundo: 13/10/2008
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Informacgoes
- Aplicagdo minima inicial: R$ 100.000,00 - Patriménio Liquido (RSMM): 101,5
- Aplicagdes Adicionais: R$ 10.000,00 - Patriménio Liquido Médio 12 Meses (RSMM): 120,2
- Cota de aplicagdo: D + 0 (fechamento) - Patriménio Liquido Médio Master 12 Meses (RSMM): 333,3
- Cota de resgate: D + 14 (fechamento) d.u. - Ultima cota do més: 16,31687843
- Liquidagdo financeira: D + 2 da cotizagdo
- Tributagdo: 15% de IR (sem comecotas)
- Taxa de Administragdo: 1,5% a.a.
- Taxa de Performance: 20% do que exceder IGPM+6% ao semestre
Gestor: Brasil Capital ¢ Administrador: BNY Mellon e Custddia: BNY Mellon ¢ Auditor: KPMG
Rua Joaquim Floriano, 960 Cj 51 e S3o Paulo, SP - Brasil ¢ 04534-004 e Tel: +55 11 5105-0600
contato@brasil-capital.com ¢ www.brasilcapital.com
A BC Gestdo de Recursos ndo comercializa nem distribui quotas de fundos de investimentos ou qualquer outro ativo financeiro. As informagdes contidas neste
material sdo de carater exclusivamente informativo. E fundamental a leitura do regulamento dos fundos antes de qualquer decisdo de investimento. Rentabilidade ' Autorregulacao
passada ndo é garantia de rentabilidade futura. Os Fundos de Investimento ndo contam com garantia da instituicdo administradora, da gestora ou do Fundo t ANBIMA
Garantidor de Créditos - FGC. A rentabilidade divulgada ndo é liquida de impostos. Riscos gerais: em fung¢do das aplicagdes do fundo, eventuais alteragdes nas taxas
de juros, cdmbio ou bolsa de valores podem ocasionar valorizagdes ou desvalorizagdes de suas cotas. Fundos de agdes com renda variavel podem estar expostos a
significativa concentragdo em ativos de poucos emissores, com os riscos dai decorrentes. Categoria ANBIMA: Fundo de Investimento de Agdes Outros. Este fundo é
supervisionado e fiscalizado pela Comissao de Valores Mobiliarios - CVM (Servigo de atendimento ao Cidaddo em www.cvm.gov.br). As estratégias de investimento
do fundo podem resultar em significativas perdas patrimoniais para seus cotistas. BRASIL CAPITAL
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