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Carta 2T26

Prezados investidores,

No 22 trimestre de 2026, o Brasil Capital FIA (BC FIA)
e o Brasil Capital Institucional 30 FIA apresentaram uma per-
formance de -14,2% e -14,4%, respectivamente, enquanto o
Ibovespa caiu -8,2%. No ano, o BC FIA acumula uma queda
de -6,7%, enquanto o Ibovespa teve uma alta de 6,8%.

Retornos BC FIA ‘

2726 2026 Retorno Anualizado*

BC FIA -14,2% -6,7% 16,5%

IGPM+6% 5,2% 6,9% 13,2%

Retornos BC 30 FIA

2726 2026 | Retorno Anualizado**

BC Institucional 30 FIA | -14,4% -7,0% 8,0%

IBOV -8,2% 6,8% 8,2%

Fonte: Brasil Capital e Bloomberg

Janelas referentes ao fechamento de junho/26

*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

O segundo trimestre de 2026 marcou uma inflexao
importante no comportamento dos ativos brasileiros. Apds
um inicio de ano bastante positivo, em que o Ibovespa che-
gou proximo da marca simbdlica dos 200 mil pontos e acu-
mulou alta de 16,3% no primeiro trimestre, o mercado pas-
sou por um movimento de realizagdo que se estendeu ao
longo de todo o segundo trimestre do ano.

Esse movimento de queda ganhou intensidade em
maio, quando o Ibovespa recuou 7,22%, o pior desempenho
mensal desde fevereiro de 2023, seguido de nova queda de
1,01% em junho, o quarto més consecutivo no campo nega-
tivo. No acumulado do trimestre, o indice registrou desvalo-
rizacdo de 8,2%, ainda assim preservando alta de 6,8% no
ano.

O principal vetor dessa corre¢do foi a reversdao do
fluxo estrangeiro, que havia sido o grande motor da valori-
zac¢do da bolsa brasileira nos meses anteriores. Em maio, os
investidores estrangeiros retiraram RS 15 bilhdes da B3, a
maior saida mensal de recursos desde janeiro de 2022, e o
movimento prosseguiu em junho, com resgates adicionais
de aproximadamente RS8 bilhdes. Ainda assim, no acumu-
lado do ano, o fluxo de capital externo permanece positivo,
em cerca de RS 34 bilhdes.

Essa realocacdo de capital refletiu, em grande me-
dida, a retomada do apetite global pelo tema de inteligéncia
artificial. A rotacdo de portfdlios favoreceu as a¢cdes ameri-
canas e os mercados emergentes asiaticos, como Taiwan e
Coreia, em detrimento de teses ligadas a commodities, como
o Brasil, movimento amplificado pela abertura de capital da
SpaceX, que levou S&P 500 e Nasdaqg a novos recordes. O
contraste com o desempenho local foi expressivo: as agoes
globais registraram no periodo seu melhor segundo trimes-
tre dos ultimos seis anos, e os principais indices de Wall
Street encerraram o semestre com o melhor desempenho
para uma primeira metade de ano em cinco anos, impulsio-
nados pelas empresas ligadas a inteligéncia artificial.

No campo doméstico, somaram-se ao quadro fatores
adicionais de cautela. Embora o Copom tenha dado continui-
dade ao ciclo de afrouxamento monetario, reduzindo a Selic
para 14,25% ao ano, a inflagdao acima do esperado e o forta-
lecimento do mercado americano diminuiram a atratividade
relativa dos ativos brasileiros. A percep¢do de um ciclo de
cortes de juros mais lento e as incertezas associadas ao ce-
nario eleitoral, além dos ruidos fiscais no periodo pré-eleito-
ral, contribuiram para a deterioragao da relagdo risco-re-
torno percebida pelos investidores internacionais.

Para o segundo semestre, seguimos atentos a evolu-
¢ao do fluxo estrangeiro, a trajetdria da Selic e ao desenrolar
do processo eleitoral, fatores que devem manter a volatili-
dade elevada. Entendemos, contudo, que a corregao recente
ampliou o desconto dos ativos brasileiros em relagdo aos
seus fundamentos. Na nossa visdo, a margem de seguranga
€ um dos principais pilares da geracdo de retorno no longo
prazo. Como resume Warren Buffett: "Price is what you pay.
Value is what you get."

Seguimos com o portfélio praticamente integral-
mente investido, mantendo uma posi¢do de caixa proxima
de zero. A carteira permanece equilibrada entre empresas
exportadoras e companhias com maior exposi¢do ao mer-
cado domeéstico, refletindo nossa preferéncia por negécios
de alta qualidade, liderados por equipes de gestdao compe-
tentes e negociados a pregos que proporcionem uma mar-
gem de seguranca adequada diante de diferentes cenarios
econOmicos e de mercado.
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Contribuicées Positivas no Trimestre

Hapvida 0,9%
Banco BTG Pactual 0,4%
Smart Fit 0,4%

A Hapvida foi a maior contribuig¢do positiva do trimes-
tre, com a agdo se recuperando de patamares bastante de-
primidos apds um 1T26 acima das expectativas. Como escre-
vemos na ultima carta, o mercado precificava um cenario ex-
cessivamente adverso, e o trimestre trouxe evidéncias de
gue o ponto de partida do turnaround é menos profundo do
gue se temia: a sinistralidade caixa recuou para 72,2%, com
melhora sequencial expressiva, a Margem EBITDA ajustada
voltou ao patamar de dois digitos, a geragdo de caixa retor-
nou ao campo positivo e a perda de vidas desacelerou de
forma significativa, embora ainda em terreno negativo.

Apesar da evolugdo observada em alguns indicado-
res, entendemos que a tese passou a depender de variaveis
com menor grau de previsibilidade. As adi¢Ges liquidas per-
manecem pressionadas em um ambiente competitivo mais
desafiador, enquanto a judicializagdo continua avangando e
tende a representar um custo estrutural de maior complexi-
dade para projecdo. Além disso, a recente reformulagdo da
equipe de gestdo adiciona um elemento adicional de incer-
teza a um processo de recupera¢dao que ainda demanda
tempo para se consolidar. Diante desse contexto, avaliamos
que o intervalo de cendrios para a normalizagdo das margens
permanece relativamente amplo e, por isso, optamos por re-
direcionar o capital para oportunidades que, na nossa visao,
oferecem uma combinagdo mais favordvel entre margem de
seguranga e visibilidade operacional.

O BTG Pactual foi a segunda maior contribuicdo posi-
tiva do trimestre, refletindo mais um conjunto de resultados
recordes. No 1726, o banco entregou um ROE de 26,6%, com
lucro crescendo mais de 40% em relagdo ao ano anterior e
superando o consenso — desempenho notavel diante de um
macro doméstico ainda desafiador. A qualidade do resultado
esteve na diversificacdo: o Investment Banking surpreendeu
apos trimestres de mercado de capitais fraco, Sales & Tra-
ding cresceu suportado por atividade de clientes (com VaR
inclusive recuando), e o Wealth Management atingiu receita
recorde, com captacdo liquida robusta. A consolidagdo do
Banco Pan, por sua vez, vem acelerando a vertical de varejo,
com destaque para o avango rapido no consignado privado.

Apesar da qualidade da execuc¢do, optamos por zerar
a posicdo ao longo do trimestre. Apds a forte valorizagdo do
papel, negociando a cerca de 11x o lucro estimado para 2026
e acima de 3x o valor patrimonial, entendemos que boa

parte da entrega operacional ja esta refletida no prego. Re-
conhecemos a exceléncia do management e a capacidade de
compounding da franquia, mas, sob a 6tica de custo de opor-
tunidade, identificamos alternativas com margem de segu-
ranga superior.

A SmartFit foi a terceira maior contribui¢do positiva
do trimestre, revertendo parte da queda do inicio do ano
gue, como escrevemos na carta do 1726, refletia mais uma
mudanca de percep¢do do mercado do que deterioragdo de
fundamentos. O 1T26 confirmou esse diagnodstico: forte
crescimento de receita e EBITDA, com expansdo de margem
e avanco ainda mais acelerado na ultima linha, mesmo man-
tendo um ritmo agressivo de abertura de unidades.

O ponto central do debate, o impacto do TotalPass
sobre margens e a potencial canibalizagdo do B2C — tam-
bém trouxe alivio. O segmento que concentra a plataforma
dobrou de tamanho no ano e entregou margens muito supe-
riores a média da companhia, evidenciando que o TotalPass
pode ser acrceative em rentabilidade ao preencher capaci-
dade ociosa com custo fixo limitado. A plataforma atingiu
34% de Market Share em usuarios ativos no Brasil (versus
25% um ano antes), e a monetizagdo por check-in vem con-
vergindo gradualmente em diregdo ao canal B2C. A questdo
deixou de ser se a plataforma escala, e passou a ser a veloci-
dade dessa convergéncia.

Seguimos construtivos com a tese uma vez que a
companhia negocia ao redor de 12x o lucro estimado para
2026, patamar atrativo para um negdcio com escala inigua-
lavel na regido, unit economics de alto retorno e crescimento
estimado de lucro por agdo proximo de 25% ao ano nos pro-
Ximos anos.

Contribuic6es Negativas no Trimestre

Cosan -3,2%
Suzano -2,7%
SLC Agricola -2,5%

A Cosan foi a principal detratora do trimestre, em que
o preco de suas agbes foi mais impactado que a média do
mercado, dado o perfil de alavancagem da holding e de suas
subsididrias. Em relagdo ao plano de redugdo de endivida-
mento via venda de ativos, o trimestre trouxe avancos rele-
vantes com (i) a realizagdo do IPO da Compass em maio, com
a venda de parte da participacdo detida pela Cosan, (ii) o
anuncio, em junho, da venda de RS$1,85 bi em terras da Ra-
dar, e (iii) a contratacdo de um assessor financeiro para a
venda do stake na Rumo.


https://brasilcapital.com/wp-content/uploads/2026/03/Carta-BC_1T26-1.pdf
https://brasilcapital.com/wp-content/uploads/2026/03/Carta-BC_1T26-1.pdf

Ja a Raizen avangou em seu plano de Recuperagdo Ex-
trajudicial, com adesdo superior a 80% dos credores e homo-
logacdo prevista para até setembro de 2026. Nessa nova es-
trutura, a Cosan serd diluida e o acordo de acionistas com a
Shell perdera sentido, dado o stake reduzido. Isso abre es-
pago para que a participacdo da Cosan em Raizen seja ven-
dida apds esse horizonte, ja que deixard de ser um ativo es-
tratégico.

Vemos esse movimento de venda de ativos e redugao
de endividamento de forma positiva, com diversas iniciativas
sendo materializadas no curto prazo. Trata-se de um dos
passos necessarios para a eliminagdo da holding, movimento
gue, em nossa avaliacdo, traz valor aos acionistas.

A Suzano foi a segunda maior detratora do trimestre,
reflexo da redugdo dos precos de celulose na China nas ulti-
mas semanas, por conta de: (i) entradas relevantes de novas
capacidades de celulose no curto prazo, (ii) aumento da ver-
ticalizagdo dos produtores de papel na China, o que reduz a
demanda por celulose, e (iii) margens baixas dos papeleiros,
dado o excesso de capacidade industrial, o que limita sua ca-
pacidade de repassar pregos ao consumidor final. Paralela-
mente, ha alguns pontos micro na companhia, com destaque
para o aumento de alavancagem no curto prazo, reflexo do
closing da compra dos ativos globais da KC neste més, e para
o efeito cambial, ja que um real mais apreciado reduz os ga-
nhos da companhia, visto que a maior parte de sua receita é
dolarizada.

Por ser o produtor mais eficiente do mundo, a Suzano
€ uma das poucas empresas capazes de se manter rentdvel
nesse ambiente mais desafiador, num momento em que
ocorrem diversos fechamentos de capacidade e paradas ndo
programadas na industria global, como forma de ajuste da
oferta. Quanto a evolugdo de sua alavancagem, destacamos
o custo de divida bastante competitivo (~5% a.a. em ddlar) e
a capacidade de desalavancagem mesmo em um ambiente
de precos de celulose mais desafiador, uma das metas do
management, conforme divulgado via Fato Relevante.

A SLC Agricola foi uma das principais contribuicées
negativas do trimestre, puxada pela incidéncia do El Nifo,
que gera incerteza quanto a produtividade das culturas pro-
duzidas pela companhia, bem como pelo antncio de compra
de terras da Radar, controlada da Cosan, que, apesar de es-
tar localizada em uma regido estratégica, pressiona a alavan-
cagem de curto prazo da companhia. Sobre esses dois efei-
tos, julgamos que o movimento do mercado foi exagerado.

Em relagdo ao El Nifo, ainda é dificil precisar a mag-
nitude do impacto, mas a SLC possui grande diversificacdao
geografica no Brasil, o que mitiga esse tipo de risco, além de
contar com parte relevante de sua area irrigada, o que a pro-
tege em momentos de estresse hidrico. Adicionalmente, em

um cenario extremo de quebra de safra, o efeito sobre os
precos das commodities tenderia a beneficiar a companhia,
compensando parte do impacto na produtividade.

Ja em relagdo a compra de terras da Radar, entende-
mos que, apesar do aumento de alavancagem no curto
prazo, trata-se de uma aquisicdo atrativa. A drea em questao
esta localizada no Mato Grosso, em uma das regides mais
premium do pais, e o gatilho da operagdo foi o direito de pre-
feréncia que a SLC possui por ja arrendar essas terras, uma
vez que o Grupo Bom Futuro havia sido o ofertante vencedor
do processo. Além disso, a vendedora é a Cosan, que se en-
contra em uma posicao de vendedora for¢ada dado seu qua-
dro de alavancagem, o que resulta em um valuation bastante
favoravel, com desconto de 15% a 20% sobre o NAV. Sob a
Gtica de uma tese de médio-longo prazo para a companbhia,
o movimento faz bastante sentido.

De resto, a companhia segue operando bem, mesmo
em um momento particularmente dificil para o setor agri-
cola, considerando as noticias recentes sobre problemas de
crédito agricola e recuperagdes judiciais de produtores. Um
ponto que merece destaque é a boa condugdo da janela de
compra de fertilizantes neste ano: a SLC antecipou a compra
de fosfatados e postergou a de nitrogenados, movimento
gue se mostrou bastante assertivo diante da evolucdo obser-
vada nas cotagOes desses produtos.

Agradecemos a confiancga.

Equipe Brasil Capital
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Brasil Capital FIC FIF A¢des RL - Junho 2026
Brasil Capital FIC FIF AgSes RL
Classificagdo Anbima: Ag&es 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 definicdo da instrugdo CVM 175/22.

Rentabilidade Mensal

Jan Fev Mar Abr Mai Jun Jul Ago Set Out Nov Dez Ano 1i2mM 36M 60M Acum.
BC FICFIA 5,5% 5,7% -2,4% -3,5% -6,7% -4,7% -6,7% -10,8% -7,3% -18,8% 1.375,6%
Ibovespa 12,6% 4,1% -0,7% -0,1% -7,2% -1,0% 6,8% 23,9% 45,7% 35,7% 321,3%
Rentabilidade Anual

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

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% 19,7%
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% 34,0%
*Inicio do Fundo: 13/10/2008
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Informacgoes
- Aplicagdo minima inicial: RS 100.000,00 - Patriménio Liquido (RSMM): 55,8
- Aplicagdes Adicionais: R$ 10.000,00 - Patriménio Liquido Médio 12 Meses (RSMM): 88,4
- Cota de aplicagdo: D + 0 (fechamento) - Patriménio Liquido Médio Master 12 Meses (RSMM): 250,0
- Cota de resgate: D + 14 (fechamento) d.u. - Ultima cota do més: 14,75550097
- 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 e 04534-004 e Tel: +55 11 5105-0600
contato@brasil-capital.com e 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 PRI Autorregulagao
passada ndo é garantia de rentabilidade futura. Os Fundos de Investimento ndo contam com garantia da instituicdo administradora, da gestora ou do Fundo  mEE /\ AN BlMA
Garantidor de Créditos - FGC. A rentabilidade divulgada ndo é liquida de impostos. Riscos gerais: em fungdo 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 varidvel 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 Mobilidrios - 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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