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1 Introducgao e resultados

“The fastest way to end a winning streak is to trade like you deserve one.”
— Autor desconhecido

Caros investidores,

Seguindo o rito de correspondéncias semestrais como forma estruturada de comunicagdo com nossos
investidores sobre nossa visdo do mercado e atualizagdes sobre a carteira do fundo e nossos investimentos,
nesta carta procuramos atualiza-los sobre: (i) a performance recente do Geo Fund; (ii) nossa leitura do
mercado no semestre — concentragdo dos indices, valuation e empresas de memodria; (iii) composi¢ao e as
principais métricas do portfélio; e (iv) uma de nossas investidas, que ganhou mais relevancia no portfélio ao
longo deste ano, a Uber.

Performance do Geo Flagship

Em 2026, até julho, o Geo Flagship rendeu -4,1% em ddlares vs. +9,5% do MSCI World e +4,5% do CPI
+2,5%. Nos ultimos 12 meses, o Geo Flagship teve um desempenho de +2,9% a.a. vs. +18,9% a.a. do MSCI e
+6,0% a.a. do CPI1+2,5%.

GEO FLAGSHIP GEO FLAGSHIP

JANELA (USD) (BRL) MSCI WORLD CPI + 2,5%
2026 (até julho) -4,1% =0,2% +9,5% +4,5%
12 meses (LTM) +2,9% +8,2% +18,9% +6,0%

Como comentamos em nossa primeira carta, nosso foco ndo esta em benchmarks no curto-prazo e, embora a
performance dos ultimos doze meses esteve aquém dos nossos objetivos de longo-prazo, esperamos que ao
longo desta carta consigamos explicar o que contribuiu para um periodo de performance expressiva do
mercado - que nao foi acompanhado por nés - e o porqué estamos confiantes com o retorno prospectivo de
nossas investidas.

2 Atualizagao sobre o mercado

Concentragao do S&P500 e muiltiplo de negociacao

As 10 maiores empresas do S&P500 respondiam, ao final de junho, por mais de 37% do valor de mercado e
33% do lucro liquido do principal indice do mercado americano. Isoladamente, empresas de semicondutores,
que representavam 5% do S&P500 em 2020, atingiram uma participagao de quase 20% do indice.

Somadas, as Mag7 e as empresas de semicondutores - “empresas relacionadas a IA”, ja somam mais da
metade do valor de mercado do S&P500. (Fonte: J.P. Morgan, Guide to the Markets.)
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P/E of top 10 and remaining companies in S&P 500 Weight of the top 10 companies in the S&P 500
Next 12 months % of market capitalization, % of last 12 months eamings
44x 45%
Latest  Average Y%ofavg. = Top 10 market cap Jun 30,2026:37.9°
Top 10 21.6x 20.8x 104% P ——
39x Remaining companies 19.6x 15.9x 123% 40%
S&P 500 20.4x 16.9x 121%
34x 35%
29x 30%
24x 25%

14x (& 15%
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P/L das 10 maiores vs. demais companhias do S&P 500 (esq.) e peso das 10 maiores no indice — % do valor de mercado e % do lucro dos ultimos 12 meses (dir.). Em 30/jun/2026:
37,9% do valor de mercado e 33,7% do lucro. Fonte: J.P. Morgan, Guide to the Markets, p. 8.
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Source: Bloomberg, Macrobond, Apollo Chief Economist

Semicondutores como % do S&P 500 — de ~3% na média de 2003-2015 para ~19% em 2026. Fonte: Bloomberg, Macrobond, Apollo Chief Economist.

Ao final de junho de 2026, o S&P 500 negociava a P/L projetado (NTM) de 20,4x (média de 30 anos: 17,2x) e
a um CAPE de 40,7x (média histérica: 28,8x), com dividend yield de 1,4%.

O que é o CAPE (P/L de Shiller). Criado por Robert Shiller, o Cyclically Adjusted P/E compara o precgo ao lucro real
meédio dos ultimos 10 anos (ajustado pela inflagdo), em vez do lucro de um unico ano. Ao suavizar o efeito do ciclo
sobre os lucros, permite comparar o valuation de hoje com o de décadas passadas.

Em perspectiva histérica, ambos os multiplos situam-se acima das médias das ultimas trés décadas e em
patamar préximo ao observado no pico da bolha ponto-com (2000), algo que ndo mudou desde nossa ultima
comunicagao por escrito e que sugere um maior grau de atengéo dos investidores olhando de forma ampla.

(Fonte: J.P. Morgan, Guide to the Markets.)
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S&P 500 index: Forward P/E ratio

30x
28x Valivation Description Latest 30-year avg.
measure
26x P/E Forward P/E 20.4x 17.2x
CAPE Shiller's P/E 40.7x 28.8x
24x Div. Yield Dividend yield 1.4% 2.0%
EY Spread EY minus Baa yield -0.5% 0.7%
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S&P 500 — P/L projetado (NTM) vs. média de 30 anos e desvios-padrdo. Em 30/jun/2026: 20,4x (média 17,2x); CAPE 40,7x (média 28,8x); dividend yield 1,4%; EY spread -0,5%.
Fonte: J.P. Morgan, Guide to the Markets, p. 8.

Fluxo das Mag7 » Cadeia de chips

Como descrevemos em nossa primeira carta, de junho de 2025 “Nos dltimos 5 anos, as Mag7 acumularam
alta de 233% frente a 69% do S&P500 e 142% do Russel 2000 (ex-Mag7), com destaque para as agbes da
Nvidia, cujo valor se multiplicou por quase 14x nos ultimos 5 anos (...) O resultado impressionante destas
empresas ndo nos parece fruto de especulagdo, mas reflexo de um crescimento de lucros significativamente
maior que as demais empresas do S&P500. Atualmente, elas representam pouco mais de 30% da
composig¢do do indice, ante 12,5% em 2015”.

Ao final de 2025, também comentamos que o novo ciclo de investimentos projetado dos hyperscalers
poderiam elevar o nivel de incerteza sobre essas companhias: “(...) ciclo de capex gera incertezas sobre o
retorno de capital futuro desse periodo de investimentos: Em 2024, as Mag7, em conjunto, geraram US$500
bilhbes de caixa, dos quais apenas 1/3 foi utilizado para novos investimentos e o restante utilizado para
pagamento de divida, dividendos, buybacks ou acumulo de caixa. Os novos investimentos anunciados alteram
este panorama (...) Com base nos anuncios das grandes empresas, a McKinsey&Company estima um
investimento de US$5,2 trilhbes em datacenters para processamento de IA até 2030. Para tentar tangibilizar
este volume financeiro, os melhores anos de novas emissées de capital somaram US$300 bilhées e US$1,2
trilhbes em emissées de novas dividas néo financeiras”

Hyperscaler. Grande empresa de computagdo em nuvem que opera data centers massivos e distribuidos
globalmente para oferecer infraestrutura, armazenamento de dados e rede escalaveis sob demanda.



H l x x ; ! CARTA AOS INVESTIDORES: JULHO DE 2026 | EQUITIES GLOBAL
GeoCapital

CARIT AL

mai—jun/26
—S&P 500 Index = Magpnificent 7 — S&P 493
Index (1st Jan 2019 = 100) Index (1st Jan 2019 = 100)
1300 1300
1200 1200
1100 1100
1000 1000
900 900
800 800
700 700
600 600
/V
500 500
400 400
300 300
,/"A( Vs

200 200
100 100

0r T T T T T T T 0

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026

Source: Bloomberg, Macrobond, Apollo Chief Economist

Janela longa — S&P 500, Magnificent 7 e S&P 493 (1/jan/2019 = 100). O trecho destacado a direita € o periodo ampliado no grafico seguinte. Fonte: Bloomberg, Macrobond, Apollo
Chief Economist.

| o grafico abaixo amplia apenas o trecho destacado
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Source: Bloomberg, Macrobond, Apollo Chief Economist. Note: Bl berg Magnifi 7 and Bl berg 500 ex mag 7 indices used

Janela curta — mesmos indices desde 1/mai/2026 = 100: as Mag 7 caem a ~91 enquanto o S&P 493 sobe a ~107. Fonte: Bloomberg, Macrobond, Apollo Chief Economist.

Ao longo do primeiro semestre de 2026, observamos um movimento de migracdo dos investimentos nessas
grandes empresas de infraestrutura para fornecedoras de chips e outros componentes e companhias
geradoras ou na cadeia de geragao de energia, que foram as principais beneficiadas do massivo investimento
na construgao de compute.

A contribuicdo das Mag7 para o retorno do indice caiu de ~46% em 2025 para ~1% no acumulado de 2026; o
capex de |A dos hyperscalers segue subindo (~US$758 bi em 2026, US$925 bi em 2027) e os semicondutores
ja sdo ~20% do S&P 500.

Fontes: Apollo (Torsten Slgk); J.P. Morgan, Guide to the Markets.

Compute. Em inteligéncia artificial, € o poder de processamento e os recursos de hardware — GPUs, CPUs e
memoria — necessarios para treinar, rodar e escalar modelos de IA. (engine.is — Al Essentials: what is compute and how is

it measured)
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Uma forma de enxergar essa transferéncia € comparar, de um lado, o capex projetado dos quatro maiores
hyperscalers e o fluxo de caixa livre que sobra depois dele; e, de outro, o fluxo de caixa livre projetado dos
principais fornecedores dessa cadeia:

HYPERSCALERS - capex e FCF 2026e FORNECEDORES DA CADEIA - FCF 2026e
capex — 213
145 202 140 220
171
FCF —
67 129
50 45
|| ) i
6 NVIDIA Samsung SK Hynix Micron TSMC
FY jan/27e dez/26e dez/26e FY ago/26e dez/26e
-35
Microsoft Alphabet Meta Amazon
FY jun/26 dez/26e dez/26e dez/26e
US$ 707 bi de capex - US$ 35 bi de FCF US$ 608 bi de FCF somado

Fluxo de caixa migrando dos hyperscalers para a cadeia de infraestrutura de 1A. A esquerda, o capex projetado (pilulas) e o FCF resultante (barras) das quatro
maiores plataformas; a direita, o FCF projetado dos cinco principais fornecedores. Em US$ bilhes, consenso Capital IQ (ago/2026); KRW convertido a
~1.420/USD e TWD a ~31,5/USD. Os exercicios fiscais ndo sao idénticos — o ano de referéncia de cada companhia esta indicado sob o nome. O capex da
Microsoft inclui arrendamentos financeiros e operacionais. O total aqui ndo coincide com a estimativa de ~US$758 bi citada acima porque cobre apenas as
quatro maiores plataformas, e néo o conjunto dos hyperscalers. Estrutura da analise adaptada de Coatue, Cash flow is transferring from hyperscalers to Al
infrastructure (mai/2026); numeros recalculados pela HIX.

Performance do S&P 500 vs. S&P 500 excluindo os “Al enablers”

— S&P 500 Index — US 500 Excluding Artificial Intelligence Enablers
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Source: Bloomberg, Goldman Sachs, Macrobond, Apollo Chief Economist. Note: Index used SPTRXAI Index. The SPXXAI index excludes companies perceived to be enablers of artificial intelligence innovation before
applying the S&P 500 Index weighting hodology to the ining universe of i

Fonte: Apollo (Torsten Slok).

Fabricantes de componentes de memoaria

Visto como um dos principais gargalos fisicos para o avango dos investimentos na infraestrutura de IA, a
perspectiva de lucro e as agdes das fabricantes de memoria subiram exponencialmente e, hoje, as trés
principais empresas do segmento valem mais de US$1,3 trilhdes. Como o movimento dessas agées foi o mais
representativo dentro do segmento de semicondutores, nos permitimos abrir um capitulo sobre o segmento.
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A demanda: do prompt ao agente

A primeira mudancga esta na natureza dos modelos. Até 2024, os ganhos vinham de modelos que respondiam
em uma unica passagem. Com 0s reasoning models, a resposta passou a ser construida em cadeias de
raciocinio, 0 que exige guardar estado intermediario: ampliar a janela de contexto demanda aumento
proporcional de memoria, e a introdugdo desses modelos elevou a demanda por memdéria ja na etapa de
inferéncia. A demanda por memodria cresceu de forma exponencial com a evolugdo dos modelos e deixou de
ser uma commodity (apesar de ser intercambiavel) para ser um componente estrutural dos GPUs, uma vez
que a memoéria HBM é integrada no design dos chips para garantir o acesso a informagdes de forma mais agil
e volumosa.

A segunda mudancga estd em como interagimos com os modelos. Na légica de copiloto, o humano participa de
cada ciclo — pergunta, &, corrige. Na logica de agentes, o humano define um objetivo e o sistema itera
sozinho até concluir, acionando outros agentes em paralelo e sustentando tarefas que duram horas ou dias.
Cada frente de trabalho carrega seu proprio contexto e precisa de memoaria persistente para ndo recomecgar
do zero a cada passo:

COPILOTOS / CHAT

1. Sai o gargalo humano

humano humano )
supervisdo pontual
. . 2. Paralelizagao
pergunta define o objetivo .
agentes acionam agentes;
10-100x frentes de trabalho
modelo

3. Tarefas longas
resposta

de minutos para dias
humano em cada ciclo
itera até concluir
1 analista cada frente carrega seu préprio
ajudando vocé contexto e estado persistente

centenas de agentes em paralelo, 24/7

Da interacao por prompt para a delegagéo de objetivos a agentes que iteram sozinhos. Adaptado de Coatue, Labor is no longer human-
limited (mai/2026).

O efeito combinado € uma mudanga de patamar no consumo de tokens. O Goldman Sachs estima que
agentes corporativos e de consumo levem o consumo de tokens em 2030 a ~24x a capacidade global
instalada em 2026, com a economia de tokens tendo virado positiva no 1S26. Vale registrar que a adogao
ainda é concentrada em uma fragdo dos knowledge workers e praticamente ndo alcangou o mundo fisico — o
CFO da Anthropic descreve o estagio como “very early innings”, com a empresa vendendo para nove das dez
maiores companhias da Fortune 10 e retencgéo liquida de receita acima de 500% em base anualizada.
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Exhibit 8: By 2030, we estimate consumer and enterprise agents could push token consumption 24X above today’s
estimated global capacity.

120,000,000,000,000,000 Token Consumption Up >24X by 2030 @

100,000,000,000,000,000 -

80,000,000,000,000,000

Enterprise Agents

60,000,000,000,000,000 -

Token Economics Turn
Positive in 1H26
40,000,000,000,000,000 :

Tokens Processed per Month

: Consumer Agents
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Global Token Capacity as of 2026
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Source: Data compiled by Goldman Sachs Global Investment Research

Estimativa de consumo de tokens por més até 2030, decomposto entre cargas sem agentes, agentes de consumo e agentes corporativos, contra a
capacidade global de 2026 — consumo >24x até 2030. Fonte: Goldman Sachs Global Investment Research.

A oferta: por que néo responde rapido?

Do lado da oferta, o ajuste é lento por razbes fisicas, ndo financeiras. Ampliar capacidade de DRAM exige
construir novas salas limpas, com prazos longos de obra — e a industria historicamente sé consegue crescer
20%—-30% ao ano. Além disso, a migragédo para HBM canibaliza a oferta total: por exigir empacotamento mais
complexo, o HBM3 consome cerca de 3x a capacidade de wafer da DRAM convencional e o HBM4, cerca de
4x, o que reduz os bits produzidos por wafer. Ou seja, parte do aumento de capacidade instalada nao se
converte em aumento de oferta disponivel. Some-se o fato de que a HBM deixou de ser um componente
avulso e passou a ser integrada ao design dos aceleradores (ie. Nvidia), o que a torna critica para a
montagem dos chips. Como a DRAM é fungivel entre mercados finais (servidor e PC), a prioridade dada aos
hyperscalers transborda escassez e inflagdo de precos para os demais segmentos.

Nvidia’s Al Chips Consume More RAM With Each New Generation
One new Nvidia Al chip requires as much memory as several powerful PCs

300GB of RAM

High-end High-end Nvidia Nvidia Nvidia Nvidia Nvidia
smartphone PC H100 H200 B200 B300 Rubin

(2022) (2023) (2024) (2025) (2026)
Memoria embarcada por geragdo de acelerador da Nvidia, comparada a um smartphone e a um PC de ponta (GB de RAM).
Fonte: Bloomberg, especificacdes das companhias.

Pela primeira vez, a do mercado enderegavel da
industria em 2026. A Micron reporta conseguir atender hoje entre da necessidade de médio
prazo de seus clientes, e a leitura corrente é que capacidade nova relevante so chega a partir de —oque

levou clientes a travar contratos de longo prazo que se estendem até 2029-2030.
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Com a oferta “travada” no curto prazo, o Unico mecanismo de ajuste disponivel & o prego. A Micron reportou
alta de precos na casa de ~60%—65% (DRAM) e ~70%—-80% (NAND) em um unico trimestre. O Morgan
Stanley modela o déficit de DRAM saindo de ~4%—-5% em 2023-24 para ~17% em 2025-26, com alivio
parcial mas ainda ~15% em 2027; as adigbes de capacidade aceleram de ~105 mil wafers/més em 2025 para

~390 mil em 2027, mas chegam depois do periodo de maior aperto.

DRAM supply sufficiency ratio NAND supply sufficiency ratio
.. NAND sufficiency
DRAM su“":'encv w— Supply (8Gb mn) Demand (86bmn)  —— Sufficiency Ratio (RHS)
700 '™ Demand (mn Gb) Supply (mn Gb)  ——Sufficiency ratio (RHS) o, ST sk
600000 2,000,000 =
500000 2% =
400000 1,500,000 0%
-10%
300000 1,000,000 -
200000 g 0%
500,000

100000 J j I I -15%

0 -20% 0 20%

2023 2024 2025 2026 2027 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028

Soul endForce estimates, Morgan Stanl seal
Source: TrendForce estimates, Morgan Stanley Research Source: TrendForce estimates, Morgan Stanley Research

Razé&o de suficiéncia de oferta de DRAM (esq.) e NAND (dir.): demanda vs. oferta e o déficit resultante (eixo a direita). O déficit de DRAM salta para ~17% em
2026 e segue em ~15% em 2027. Fonte: estimativas TrendForce, Morgan Stanley Research.

Ha ainda um argumento estrutural sobre a duragdo desse desequilibrio: este seria o primeiro true capacity

cycle desde meados dos anos 1990 — limitado por “watts and wafers” —, em contraste com os ciclos

anteriores, que foram essencialmente ciclos de estoque. Com a TSMC racionando deliberadamente a

expansdo de capacidade de wafer, a cadeia como um todo fica menos capaz de fazer overbuilding. E um

argumento relevante, mas que ainda precisa ser testado na virada do ciclo.

O resultado nas empresas

Com a explosdo de demanda e o preco como Unica valvula de ajuste, as companhias de memédria — um
oligopdlio em que Micron, SK Hynix e Samsung respondem por cerca de 90% do mercado — viram o preco de
seus produtos subir verticalmente - assim como suas margens. O crescimento é de tal magnitude que a
expectativa de lucro de 2026 dessas empresas € maior que a soma dos dez anos anteriores.

Lucro liquido anual das fabricantes de meméria (US$ bi, 2018—-2027E)

SK Hynix @ Micron [ ) Samsung = soma do lucro 2016-25 consenso USS bi
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Esse crescimento vertiginoso se refletiu no valuation dessas empresas, que se valorizaram entre 2,8x e 4,1x
no semestre e, mesmo com essa valorizagdo, negociam com média de multiplo de precgo / lucro préximas de

4,0x 2027:
EMPRESA MKT CAP MKT CAP VARIAGAO P/L P/L P/L LUCRO/AGAO
DEZ/25 JUN/26 NO SEMESTRE 2026E 2027E 2028E ’25—'28E
SK Hynix 320 1.325 4,1x 4,5x 3,4x 3,1x ~8,4x
Micron (MU) 322 1.303 4,0x 11,2x 5,3x 4,9x ~20,3x
Samsung Electronics 487 1.362 2,8x 4,9x 3,6x 3,3x ~10,8x

KRW convertido a ~1.420 KRW/USD. Fonte: Capital 1Q.

A primeira vista o multiplo dessas agbes sugerem uma oportunidade, dado a rentabilidade e crescimento
projetado para as trés empresas. Entretanto, o multiplo s6 € baixo se o E (lucro) se sustentar — um P/L de 3—
4x embute a premissa de que o lucro octuplica (ou mais) e ali permanece. Se a industria for capaz de
adicionar capacidade rapidamente — como aconteceu no passado —, as margens podem n&o persistir e 0
P/L pode subir por queda do E, ndo do prego. Em um mercado muito ciclico, olhar o multiplo de um ano de
pico pode ser uma armadilha.

Ou seja, o que torna o setor delicado nao é o crescimento recente, e sim a ciclicidade. Conforme podemos ver
abaixo, a margem do setor variou de ~15% em 2020 para -20% (excegdo de Samsung que possui outras
verticais além de memodria) para quase 80% esse ano.

Margem EBIT da industria de meméria (2020-2027E)

SK Hynix 8 Micron* [ ] Samsung
consenso —
100% i
i
i
i
f 0,
80% : ._____-----‘9343
1 'I
i
60% P e’
R4 .______-..--058%
¢'T ~°
40% o0
rd 1
.’ PRg
Rl
20% D R4 !
[ s |
i
0% -
i
i
-20% i
i
i
i
-40%
2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026E 2027E

Margem EBIT (%): 2020-2025 realizado; 2026E—2027E consenso (tracejado). Micron em ano fiscal (ago); SK Hynix/Samsung em ano-calendario; Samsung
diversificada. Fonte: Capital 1Q.
Apesar do oligopolio, esse setor foi marcado historicamente por ciclos de investimentos e excesso de
capacidade, o que trouxe o retorno médio (medido pelo ROIC médio em periodos longos) da industria para
proximo de 10%. Ou seja, um baixo retorno sobre capital de uma industria sem diferenciagao tecnolégica
relevante e organizada em torno de briga por eficiéncia e preco.

10
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ROIC médio da industria de memoria (2011-2025)

12,2% 11.1%
8,8%

Samsung

Micron SK Hynix

Fonte: Capital IQ; calculo HIX.

Resultado no portfélio do Geo Flagship

A estratégia de investimento em momentum (estratégia em que se compra ativos que estao subindo e vende-
se ativos que estdo caindo) atingiu o maior nivel em 30 anos. A combinagao desse aumento com o aumento
de fundos passivos amplifica a volatiidade e o movimento de preco de diversas agfes sem que
necessariamente os fundamentos sejam considerados no curto-prazo.

Momentum Is Showing Record Outperformance
mMSCI US Momentum QoQ vs MSCI US QoQ

N
-’y
=

(%))

1995 2000 2005 2010 2015 2020 2025
Source: Bloomberg

Retorno trimestral do MSCI US Momentum vs. o MSCI US (em pontos percentuais), 1995-2026. O diferencial recente, préximo
de 25 p.p., € o maior da série. Fonte: Bloomberg.

Como ja haviamos comentado em nossa ultima carta, esses fatores geram distor¢gdes no nivel de avaliagdo de
diferentes empresas do mercado, que muitas vezes tem a queda de suas agdes acentuadas e apresentam
excelente oportunidade para o investidor atento.
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Valuation dispersion
Dispersion between the forward P/E of S&P 500 stocks in the 20th and 80th percentile
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Dispersao de valuation — diferenga entre o P/L projetado das agdes do S&P 500 no 20° e no 80° percentil (area cinza) e o P/L mediano do indice (linha). P/L
mediano: 18,1x hoje vs. média de 16,2x; dispersdo de 16,8 vs. média de 11,9. Fonte: J.P. Morgan, Guide to the Markets.
Nao estamos alheios as discussbes sobre o avango transformacional que IA tera na economia e em nosso
trabalho no dia a dia, incluindo o investimento direto em empresas da cadeia de fornecimento de componentes
de infraestrutura de IA: (i) inicio de uma pequena posicdo em memoria apos a queda relevante dessas agoes
em julho, considerando sempre o risco citado no capitulo acima; e (ii) o aumento da posigdo de TSMC no
fundo.

Entretanto, continuamos acreditando que a melhor forma de navegar o mercado atual é procurar e investir em
empresas de alta qualidade, geridas por times fantasticos (e investor-friendly) e exigir uma boa margem de
seguranga, mesmo que em determinados momentos isso signifique reter um montante um pouco maior de
caixa. Essas companhias podem ou néo ter seu fundamento atrelado ao desenvolvimento do mercado de IA,
desde que, a partir de premissas conservadoras, enxergarmos retornos interessantes com baixo risco de
perda permanente de capital.

3 Atualizacao sobre o portfélio

Das 26 empresas que faziam parte do portfélio no inicio do semestre, desinvestimos de 12 e realizamos
investimento em 9 novas empresas. Terminamos julho com investimento em 23 agdes e 9,1% em caixa; as 10
principais posigdes do fundo representavam, de forma agregada, ~58% do portfélio.

Top 5 contribuicbes e detragdes no semestre (p.p.):

TOP 5 CONTRIBUICOES TOP 5 DETRACOES

TSMC LVMH -1,27
Credit Acceptance Microsoft i3
Eneva Booking -1,11
SLM Equifax -1,01
W.W. Grainger Universal Music Group -0,90
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As principais contribuicbes positivas vieram de empresas investidas apés o periodo de integragdo da Geo na
HIX. Entre as contribuicbes, continuamos animados com as perspectivas de TSMC, Eneva e SLM e, apesar
de continuarmos com visdo positiva sobre os negocios da Credit Acceptance e W.W. Grainger, decidimos
trocar essas posi¢des apds a valorizagdo das agdes por companhias com maior retorno potencial (incluindo a
concentragdo em algumas teses do portfélio). Continuamos acompanhando com proximidade essas
empresas, que podem voltar ao portfélio no futuro.

Do outro lado do espectro, acreditamos que o mercado tenha penalizado de forma equivocada as agbes de
Microsoft, Booking e Equifax, empresas que seguem com perfomance operacional e financeira consistente,
com entrega de crescimento robusto de receita e EPS e perspectivas positivas para seus negocios.
Aumentamos a participagao nessas empresas ao longo do semestre.

Decidimos desinvestir de LVMH e Universal Music Group por mudancas de percepcdo sobre nosso
investimento inicial:

LVMH: a menor visibilidade da retomada de crescimento do mercado de consumo (e luxo) da China, que
trimestre apds trimestre nos surpreende com dados que aumentam a incerteza sobre a regido

UMG: Embora ainda acreditemos na resiliéncia estrutural do modelo de negécios e no valor de seus ativos
estratégicos, algumas preocupagdes que ja monitoravamos evoluiram de forma menos favoravel do que
esperavamos, o que nos fez reconsiderar o nivel de margem de seguranga exigido para o investimento.
Entre elas o impacto do maior poder de barganha de artistas estabelecidos sobre a margem da companhia
e riscos de desalinhamento entre o acionista controlador e os minoritarios, que ficou mais evidente apds a
rejeicdo da proposta de combinagéo de negdécios com o veiculo listado (SPAC) da Pershing Square.

A alocacgao por setor ao final de julho, com as empresas de cada bloco, e a comparagdo com os indices:

SETOR EMPRESAS % GEO FUND S&P 500 MSCI WORLD

Visa, Mastercard, S&P Global, Moody’s, MSCI,

Financials Brookfield, SLM, St. James’s Place 15% 7%
Consumer Discretionary Booking, Airbnb, Amazon 9% 9%
Information Technology TSMC, SK Hynix, Micron, Samsung, Microsoft 37% 29%
Industrials Uber, Equifax 9% 11%
Communication Services Meta Platforms 10% 8%
Utilities Eneva 2% 3%
Materials Suzano, Serabi Gold 2% 3%
Energy Borr Drilling 3% 4%
Caixa — 9% — —

Portfélio em 31/07/2026, 23 empresas; pesos dos indices na mesma data. Fonte: GeoCapital e Capital I1Q.
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No final de julho, o portfélio do Geo Flagship tem uma composi¢cdo de empresas — ajustada pela participagéao
do fundo nessas empresas — com maior crescimento esperado de lucro, maior retorno sobre o capital e que
negociam a multiplos mais baixos que os principais indices de mercado. Além disso, o FCF yield do fundo hoje
esta em torno de 5,5% a.a., patamar que consideramos bastante atrativo considerando a resiliéncia e o
potencial de crescimento das empresas do fundo.

REV CAGR EPS CAGR MG EBIT ROIC PIE PIE P/E MED. FCF

’25-30 ’25-30 (L3Y) NTM 2029 10 ANOS YIELD

GEO Flagship 9,4% 16,1% 33,7% 31,5% 19,3x 14,5x 25,4x 5,5%
S&P 500 8,4% 17,8% 27,7% 26,9% 20,6x 14,3x 18,9x 2,7%
MSCI World 4,2% 10,6% 23,0% 22,6% 19,0x 16,9x 15,6x 3,6%

Estimativas de consenso; L3Y = média dos ultimos 3 anos. FCF yield dos indices apurado sobre o caixa gerado corrente,
sem projecao de crescimento. Fonte: Capital 1Q; calculo GeoCapital (31/07/2026).

Olhando o Geo Flagship como uma holding ndo-operacional de empresas operacionais, conseguimos notar a
qualidade da entrega de resultado dessas empresas nos ultimos 5 anos, assim como a diversificagdo
geogréafica da receita desses investimentos:

PORTFOLIO (AGREGADO) FY21 FY22 FY23 FY24 FY25 &P 5?205 msct WORL,ZS
Crescimento de receita 34,6% 26,0% 6,8% 15,3% 10,1% 3,2% 3,8%
ROIC 25,1% 22,6% 24,6% 28,4% 31,5% 26,9% 22,6%
Margem bruta 63,0% 63,1% 64,0% 65,2% 65,5% 50,8% 47,1%
Margem operacional 27,9% 30,2% 31,3% 34,5% 35,3% 27,7% 23,0%
Conversao de FCF 103,5% 111,7% 40,9% 178,2% 77,8% 70,8% 43,5%
Cobertura de juros 106,2x 25,0x 20,7x 24,6x 30,2x 7,7x 8,0x

Métricas agregadas do portfolio (ponderadas pela participacao do fundo), por ano fiscal. Fonte: Capital 1Q; calculo HIX.

América do Norte 57,2%

o @ Europa, O. Médio e Africa 26,0%
Receita Asia 12,6%
e Restante do mundo 4,2%

Receita agregada das empresas do portfélio, ponderada pela participagao do

fundo. Fonte: analise interna / Capital 1Q.

Estamos animados com os retornos prospectivos desses investimentos para os proximos 5 anos, que mesmo
com premissas conservadoras nos mostram retornos expressivos e acima da média histérica do fundo.
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4 Atualizacao sobre Uber

Comentamos brevemente sobre a Uber em nossa Ultima carta, quando iniciamos a posicdo. Como a
companhia se tornou uma de nossas principais alocagdes e o debate sobre o setor se intensificou ao longo do
semestre, aproveitamos este espacgo para detalhar a tese.

Fundada em 2009 em San Francisco por Travis Kalanick e Garrett Camp, a Uber nasceu com a proposta de
tornar mais eficiente a experiéncia de transporte urbano via tecnologia. O modelo ganhou tragdo rapidamente
por oferecer uma alternativa mais conveniente e previsivel que os taxis tradicionais, abrindo caminho para a
expanséo global da plataforma, que em 2014 langou seu segmento de delivery.

Em 2017, ap6és um periodo de desgaste de imagem e de questionamentos sobre a gestdo, a companhia
passou por uma troca de comando. A saida do fundador levou & nomeagédo de Dara Khosrowshahi, até entao
CEO da Expedia, encarregado de reposicionar a companhia e conduzir uma mudanc¢a de cultura interna. Dara
liderou a Uber durante seu IPO, em 2019, e passou a subordinar o crescimento a geragdo de lucro. A
companhia atingiu o breakeven no segundo trimestre de 2023, apds acumular um prejuizo de cerca de USD
33 bilhdes desde a fundagéo, e encerrou 2025 gerando quase USD 10 bilhdes de fluxo de caixa livre. Em
nossa visao, a execugao de Dara desde que assumiu tem sido bastante positiva.

Lucro operacional (EBIT) por semestre, USD milhdes

2,678 2.884

1.831
1H23: primeiro semestre
com lucro operacional 1.046 968
\’\ 64 . .

HE™
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(1.122) (1.195)
(2.044)

(2.954) Q)

1H20 2H20 1H21 2H21 1H22 2H22 1H23 2H23 1H24 2H24 1H25 2H25

Lucro operacional (EBIT) por semestre, USD milhdes. Fonte: Uber (10-K e 10-Q) e HIX Capital.

A Uber (NYSE: UBER) é hoje a maior plataforma de mobilidade sob demanda fora da China, presente em
mais de 70 paises e 15 mil cidades, dividida em trés segmentos:

1. Mobility (50% do GB | 69% do Adjusted EBITDA): o servi¢o de ride-hailing mais conhecido;

2. Delivery (47% do GB | 31% do Adjusted EBITDA): principalmente de comida, mas com um vertical de
grocery & retail em expansao;

3. Freight (3% do GB | resultado praticamente nulo): plataforma de fretes B2B
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A UBER EM 2025

Gross bookings USD 193 bilhdes, +19% no ano
Receita USD 52 bilhées
Viagens e entregas 13,6 bilhoes, cerca de 37 milhées por dia
Consumidores ativos por més 202 milhdes
Motoristas e entregadores mais de 10 milhées
EBIT GAAP USD 5,6 bilhoes
Free Cash Flow USD 9,8 bilhoes

Fonte: Uber (10-K 2025), GeoCapital. Participagdes referentes a 2025; o Adjusted EBITDA de segmento é apurado antes
dos custos corporativos.

Mobility

O negdcio de mobilidade € um marketplace de dois lados, motorista e passageiro, com efeito de rede
relevante. O que o passageiro compra ndo € a corrida em si, mas a confianga de que o carro chega rapido, e
isso depende de quantos motoristas estdo plugados naquela praga naquele momento. Quanto maior o supply,
menor 0 ETA. Menor ETA atrai mais passageiros, que geram mais corridas por motorista, 0 que aumenta a
utilizagdo de quem dirige e atrai mais motoristas para a plataforma. E esse flywheel que sustenta a posicdo da
Uber, e ele roda praga a praga.

A Uber montou essa densidade porque chegou primeiro. A companhia foi pioneira em mobilidade e entrou
antes dos concorrentes na maioria das geografias em que atua, competindo diretamente com os taxis. O first
mover advantage foi caro, porque naquele momento a companhia precisava pagar valores relevantes para
atrair motoristas sem ainda ter demanda que tornasse a operagdo economicamente interessante para eles. Ao

longo dos anos esse investimento se converteu em uma escala massiva, que hoje ainda cresce a taxas de

20% e que consideramos de dificil replicagéo.

Mobility: crescimento com expansao de margem CAGR: 13%

B Gross bookings, USD milhées

97.497

83.024

68.897

52.665

49.700
41.513

36.636
. 2614

=0~ Adjusted EBITDA como % dos gross bookings

7.8% 8,1%

4,2% 4,4%
) . —0

3,7%
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Fonte: Uber (10-K), GeoCapital

Mobility: gross bookings e Adjusted EBITDA como % dos gross bookings. Fonte: Uber (10-K), GeoCapital.
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Nos Estados Unidos a Uber lidera o mercado de mobility com cerca de 70% das corridas, patamar estavel ha
anos. Em Nova York, onde o regulador divulga dados por plataforma, a Uber tem mais veiculos cadastrados
que a Lyft e, ao longo de toda a década, cada motorista realizou em média o dobro das corridas, ou seja, mais
oferta e mais utilizagcao por motorista.

Vale reconhecer que essas vantagens tém carater regional, e que a liquidez de uma cidade nao ajuda o
usuario de outra. Ainda assim, a Uber conseguiu repetir esse processo em centenas de cidades de dezenas
de paises, e € essa soma de posi¢des locais fortes que gera escala ainda mais dificil de se replicar.

Delivery

O Delivery é uma plataforma de marketplace de trés lados, e o network effect funciona de forma parecida com
o de Mobility, com um componente a mais. Mais vendedores ou merchants (restaurantes, mercearias,
padarias, farmacias, supermercados, etc.) na plataforma é igual a maior selegdo para o consumidor, mais
consumidores trazem mais pedidos por entregador, e mais entregadores aumentam a probabilidade de
entrega mais rapida e mais barata. Isso tudo deveria se retro-alimentar e trazer de volta mais consumidores e
mais merchants para a plataforma. Assim como em Mobility, quem tem mais densidade em uma praga entrega

um produto melhor pelo mesmo custo.

O mercado olha para esse segmento com desconfianga, dado o histérico de competicdo intensa em diversas
pragas, por um numero crescente de novos competidores que, financiados por um capital abundante,
disputavam cada praca a golpe de promogédo e comprimiam a margem - quando essa n&o era toda subsidiada
pelas plataformas - de todos ao mesmo tempo. Nossa percepg¢do € de um ambiente distinto atualmente, com
maior racionalidade e menor acesso a capital, os mercados se consolidaram em estruturas de dois ou trés
competidores relevantes por praca. Nessa nova dindmica, € comum os dois primeiros players dominarem o
mercado com resultados interessantes e rentaveis, enquanto o terceiro tende a ficar em uma posicdo mais
desafiada.

Nos Estados Unidos a Uber é o segundo player, atras do DoorDash, e ser o segundo em um duopdlio como
esse ainda torna o business interessante. As vantagens competitivas em delivery sao ainda mais regionais do
que em mobilidade, definidas praticamente cidade a cidade, e o que observamos é uma Uber mais
concentrada nos grandes centros urbanos e um DoorDash mais forte nos suburbios.

Delivery: escala e virada de rentabilidade CAGR: 41,7%

B Gross bookings, USD milhdes

90.864
74.614
63.726
55.778
51.645
14.489
=0~ Adjusted EBITDA como % dos gross bookings
o 3,9%
2,4% S.%% 0
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Delivery: gross bookings e Adjusted EBITDA como % dos gross bookings. Fonte: Uber (10-K), GeoCapital.
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Duas avenidas principais sustentam um crescimento duplo digito no longo prazo nesse segmento: (i)
expanséao internacional, aproveitando a estrutura que ja existe de Mobility, e que apresenta resultados de
ganho de mercado mesmo onde chegou depois dos concorrentes, como no Reino Unido, o maior e mais
disputado mercado da Europa; e (ii) grocery & retail, que cresce mais rapido do que a entrega de restaurantes
e traz um cliente de ticket e frequéncia maiores.

Existe ainda a oportunidade de propaganda (Ads), bastante presente no segmento de Delivery, que vemos
como uma opcionalidade interessante. O merchant paga para aparecer melhor posicionado no app, e essa
receita ndo tem custo de entrega associado, entdo cai quase inteira no lucro do segmento. A receita de Ads
superou USD 2 bilhdes em 2025 e representa cerca de 2% dos gross bookings de Delivery, ja contribuindo
para a expansao de margem da companhia.

O que mais chama atengdo no segmento € a capacidade da Uber de crescer lucro de forma substancial nos
ultimos anos, mesmo expurgando a receita de Ads e considerando o custo operacional “upfront” da expansao
internacional e da pressdo competitiva gerada por ela.

PILAR O QUE O SUSTENTA

Densidade/liquidez e market share lider; barreira construida ao custo de ~US$33 bi de prejuizos até

1. Escala e lideranga em Mobility
2022.

2. Ecossistema (superapp) Uber One (~50 mi de usuarios) e cross-sell entre delivery e mobility melhoram a retengdo e a
’ frequéncia de uso dos usuarios.

EBIT em expanséo, conversao de ~100% do lucro em caixa, ROIC marginal ~+40%, recompras

3. Modelo asset light e caixa
(~50% do CFO).

Veiculos autdnomos: regulagdo, custo e papel da Uber ainda indefinidos. Tratado como opcionalidade,

Risco central (fora da tese) ~ )
n&do premissa.

Poderiamos resumir nossa tese de Uber a crescimento consistente por muitos anos com ganho de
rentabilidade, e o principal driver disso € o aumento da frequéncia de uso dentro da base que a companhia ja
possui.

Entre 2021 e 2025, o gasto médio mensal por consumidor ativo subiu cerca de 25% enquanto o valor médio
por viagem ficou praticamente flat, ou seja, todo o crescimento de gasto por usuario veio de frequéncia e
nenhum veio de prego. No mesmo periodo, o lucro operacional por usuario saiu de um prejuizo relevante para
USD 27,5 por ano.

2021 2023 2025
Viagens por usuario, por més 4,50 5,25 5,60
Gasto por usuario, por més (USD) 63,9 76,6 79,8
Gasto por viagem (USD) 14,20 14,59 14,26
EBIT GAAP por usuario, no ano (USD) (32,6) 7.4 27,5

Fonte: Uber (10-K 2021 a 2025), GeoCapital. Consumidores ativos mensais do quarto trimestre de cada ano.

A queda no gasto por viagem é deliberada e vem sendo comunicada pela companhia. A Uber tem repassado
ao consumidor os ganhos de eficiéncia que obtém com escala, através de produtos de ticket menor como o
Uber Moto e o Uber Share, em que o passageiro divide a corrida com outro usuario, e da integracdo de taxis.
Do outro lado, financia essa acessibilidade com produtos premium de margem bruta maior, como o Uber for
Business e o Uber Elite, um servico de chauffeur com motorista profissional e carro de alto padrdo. E um
modelo de scale economies shared, semelhante ao da Costco: prego menor amplia a base, a base maior traz
mais liquidez e mais frequéncia, e a rede fica mais eficiente. Um competidor de produto Unico ndo consegue
rodar esse arranjo, porque nao tem de onde tirar o subsidio.
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O cross-platform é o que amarra tudo isso. Com o usuario ja dentro da plataforma de Mobility, a Uber
consegue leva-lo para o Uber Eats a um custo de aquisicdo baixo, porque ele encontra o Delivery dentro do
mesmo aplicativo, sem precisar baixar nada, criar novo cadastro ou registrar outro meio de pagamento,
enquanto um competidor de entrega precisa gastar em marketing e em incentivos promocionais para
conquistar o mesmo cliente do zero. Vale ressaltar que a via funciona nos dois sentidos: segundo a
companhia, cerca de 58% dos consumidores que fizeram seu primeiro pedido de Delivery no quarto trimestre
de 2025 eram novos na Uber, ou seja, o Delivery também é porta de entrada e n&o apenas destino.

Consumidores que utilizam Mobility e Delivery geram mais de trés vezes os gross bookings de quem utiliza
apenas um dos servicos. Essa dindmica ainda estd no inicio, ja que apenas cerca de um em cada cinco
usuarios elegiveis esta ativo nos dois negécios em um mesmo més, 0 que consideramos a principal avenida
de crescimento da companhia.

Quando esse consumidor passa a usar os dois segmentos, a assinatura do Uber One se torna o caminho
natural. O programa ja superou 50 milhées de membros e responde por cerca de 50% dos gross bookings da
core platform. Os beneficios do programa sdo melhor aproveitados pelo cliente que utiliza os dois segmentos,
e esse membro tende a concentrar na Uber gastos que antes se dividiam entre diferentes aplicativos, o que
gera (i) maior frequéncia, (ii) maior stickiness e (iii)) maior gasto por membro. Nesse contexto, € o Uber One
que transforma o cross-sell em recorréncia, fortalecendo um network effect que historicamente estava
concentrado dentro de cada segmento e que agora passa a atuar de forma integrada em toda a plataforma.

Como o usuario entra e se aprofunda na plataforma

202 milhdes de consumidores ativos por més

o Entra pela plataforma

3x mais bookings e 35% mais retencao
que o usuario de um servico s6

A cada volta,
° Gasta mais, com mais frequéncia 0 Passa a usar o segundo servico

crescer custa menos

hoje s6 1 em cada 5 usuarios elegiveis
usa os dois servigos no més

e Assina o Uber One

50 milhdes de membros, ja 50% dos
bookings da core platform

Como o usuario entra e se aprofunda na plataforma. Fonte: Uber (10-K 2025, resultados do 1T26), GeoCapital.

Por fim, nossa tese assume uma alocacgao de capital racional por parte do management, e o histérico recente
sustenta essa premissa. A companhia iniciou um processo de devolugao de capital ao acionista, com o
primeiro programa de recompra autorizado em fevereiro de 2024, em USD 7 bilhées, e ampliado em julho de
2025 com mais USD 20 bilhdes. A companhia gerou quase USD 10 bilhdes de fluxo de caixa livre em 2025,
com conversao alta e necessidade baixa de capital para crescer, e o0 que vemos € um management cada vez
mais inclinado a devolver esse caixa ao acionista via recompra de agoes.
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Veiculos autbnomos

A acédo da Uber chegou a subir cerca de 60% em 2025, atingindo sua maxima histérica, e desde entédo
devolveu boa parte desse movimento. O principal fator por tras da queda foi a preocupagdo do mercado com
veiculos autdnomos, especialmente a partir de 10 de dezembro, quando a Waymo anunciou ter ultrapassado 1
milhdo de viagens em um Unico més. Na ocasido, a agdo da Uber caiu cerca de 5% e, a partir dai,
praticamente qualquer noticia relacionada a Waymo passou a pressionar o papel. Para dimensionar a
diferenca de escala, nesse mesmo més de dezembro a Uber realizou 15,3 milhdes de corridas somente na
cidade de Nova York — ou seja, em pouco mais de dois dias em Nova York a Uber fez mais corridas do que a
Waymo em todo o més nos Estados Unidos.

A demanda por corridas ndo € constante ao longo do tempo, mas se comporta como uma onda, com picos e
vales de amplitude grande. Segundo a companhia, em Austin a demanda de uma segunda-feira tipica é de
cerca de 45% da de um sabado, enquanto os vales diarios chegam a apenas 5% dos picos da semana. Como
o produto que o consumidor compra é o tempo de espera, manter o ETA estavel durante um pico exige ter
oferta disponivel no momento em que ela é mais escassa, e a Uber administra isso porque sua oferta é
flexivel: quando a demanda sobe, ela aumenta o incentivo ao motorista e aplica prego dinamico ao
passageiro; quando a demanda cai, os motoristas deixam de dirigir, € o custo dessa capacidade ociosa nao
fica no balango da companhia.

Uma frota dedicada de AV's ndo tem essa propriedade. Quem opera sozinho precisa dimensionar a frota para
algum ponto da curva, e as duas escolhas sdo ruins: dimensionar para o pico significa manter veiculos
parados durante boa parte do tempo, e dimensionar para a média significa ndo atender o pico, que é quando o
consumidor mais valoriza o servigo. Segundo a Uber, em San Francisco, hoje o mercado mais maduro de
AV's, os servicos 1P ja deixam demanda na mesa nos horarios de pico, com ETA médio pelo menos 25%
superior ao da Uber, enquanto nas horas de menor movimento esses veiculos ficam ociosos.

Em nossa visdo, é por isso que a estratégia da Uber tem sido investir na escala da industria, e ndo em um
veiculo préprio. A companhia € parceira da Nvidia em uma arquitetura de referéncia de hardware e sensores
que torna qualquer veiculo apto ao nivel 4 de autonomia, e também nos modelos abertos de diregdo
autbnoma que a Nvidia langou em janeiro sob o0 nome Alpamayo. Em paralelo, vem fechando acordos com
praticamente todos os desenvolvedores relevantes: a Zoox, da Amazon, anunciou em margo que colocara
seus robotaxis no aplicativo da Uber em Las Vegas e depois em Los Angeles, o que marca a primeira vez que
a companhia opera fora do préprio app. Nos mercados internacionais a Uber ja roda com a WeRide em Abu
Dhabi e Dubai e tem langamentos anunciados em cidades como Londres, Madri, Munique e Téquio. O efeito
pratico é reduzir a barreira de entrada e multiplicar o nimero de players capazes de produzir e operar um AV.

Um mercado de AV's fragmentado favorece a Uber. Quanto mais operadores existirem, menor a chance de
qualquer um deles construir sozinho uma base de demanda suficiente para manter seus veiculos ocupados, e
mais relevante se torna a plataforma que ja concentra a demanda e sabe distribui-la ao longo da onda. O
mercado parece precificar esse debate como um jogo binario entre Uber e Waymo, quando a companhia vem
se posicionando como agregadora de demanda em um ecossistema fragmentado.

Autorregulag Esta carta é publicada somente com o propésito de divulgacéo de informagdes e ndo deve ser considerada como uma oferta de
NBIMA

venda dos fundos sob gestdo da GeoCapital, nem tampouco como uma recomendacao de investimento ou desinvestimento em
nenhum dos valores mobiliarios citados. Todos os julgamentos e estimativas aqui contidos sdo apenas exposi¢cdes de opinides

até a presente data e podem mudar, sem prévio aviso, a qualquer momento. A GeoCapital ndo se responsabiliza por eventuais
erros, omissdes ou imprecisdes nas informagdes divulgadas. Os indices comparativos de rentabilidade aqui expostos podem
tratar-se de mera referéncia econdmica e ndo meta ou pardmetro de performance. A rentabilidade obtida no passado nao
representa garantia de resultados futuros. O investimento em fundos de investimentos apresenta riscos. Leia cuidadosamente o
prospecto ou regulamento antes de investir. Os investimentos em fundos ndo sédo garantidos pelo administrador, pelo gestor, ou
por qualquer mecanismo de seguro, ou ainda, pelo Fundo Garantidor de Crédito, em qualquer jurisdigdo. A rentabilidade do
Fundo divulgada nesta carta nao ¢ liquida de impostos. Superviséo e Fiscalizagdo da Gestora: Comissé@o de Valores Mobiliarios -
CVM. Servigo de Atendimento ao Cidaddo em www.cvm.gov.br.
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