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Caros investidores,

Encerramos, com muita satisfacao, a trilogia de cartas que sintetiza a nossa
abordagem conceitual e pratica ao value investing. Nessa carta, apds reflexao
sucinta sobre a performance do fundo no periodo que se sucedeu a nossa ultima
publicagcdo, buscamos aprofundar a forma como realizamos a gestao ativa da
exposicao liquida ou, em outras palavras, o processo decisério sobre quanto do
capital do fundo deve estar investido em acbes em cada momento. Assim,
esperamos que o leitor consiga, ao agregar o conhecimento das duas cartas
anteriores, obter mais proximidade com a nossa filosofia de investimentos e o

nosso meio processual sistematizado de aplica-la.

Performance anual do Charles River FIF A¢es
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Em 2023, dezessete das posicdes que estiveram em nosso portfélio contribuiram
positivamente, contra apenas duas detratoras, resultando em um desempenho de
35,8%, bem acima dos 22,3% do lbovespa. O ano também marcou o oitavo
consecutivo com retornos de pelo menos 14,0%, dos quais, em seis, a

performance do Charles River FIF A¢des superou a do indice.

Essa excelente performance — com contribuicao relevante dos Ultimos dois meses
do ano — decorreu de uma forte valorizacao dos ativos no portfélio, o que reduziu

a margem de seguranga média e levou, no inicio de 2024, a uma assimetria de
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risco-retorno da carteira inferior a observada no comeco de 2023. A percepcao de
menos oportunidades refletiu-se em nossa exposicdo a renda varidvel. Ao
contrario de 2023, que comegara com alocacdo em acbes acima da média
histérica, no inicio de 2024 mantinhamos parcela significativa (22,4%) do portfélio

em caixa.

Ao longo de 2024, observamos uma tendéncia inversa a de 2023. Com a queda
da bolsa, houve melhorias significativas nas assimetrias de risco-retorno, tanto do

nosso portfélio, quanto do nosso universo de cobertura como um todo.

Nesse cenario, o caixa carregado, mais proeminente no primeiro semestre, e os
investimentos offshore foram os principais responsaveis pelo excesso de retorno
do fundo. Dentre as posi¢oes, destacou-se a Compania Sud Americana de Vapores
S.A. (SNSE: VAPORES), iniciada em agosto de 2023. Apds ser uma das duas Unicas
detratoras do portfélio no seu ano de estreia, tornou-se a maior contribuicdo do
portfélio em 2024, mesmo tendo sido encerrada em maio, com retorno de 51,8%

considerando todo o periodo de investimento.

Ainda em 2024, as cotagdes de algumas ac¢des do nosso portfélio e universo de
cobertura passaram a refletir desafios de curto prazo impostos pelo ciclo
econdmico. Na maior parte dos casos, a queda dos precos ndo foi acompanhada
por mudancas estruturais de mesma magnitude no valor das empresas. Com isso,
a margem de seguranca média do portfélio — assim como de algumas posi¢oes
que acompanhavamos, mas ainda nao integravam a carteira — aumentou
substancialmente, impulsionando a elevagao da alocacao em renda variavel, tanto
pela ampliagdo da exposicao a posigOes ja existentes quanto pela inclusdo de
novos investimentos. O fundo encerrou o ano com retorno de -7,8%, contra -
10,4% do Ibovespa.

Em 2025, os ciclos nao apresentaram sinais claros de recuperacao. Entre os setores
mais representativos do nosso portfélio, o agricola permaneceu pressionado pelos
precos baixos das soft commodities, em funcdo da elevada oferta resultante do
clima favoravel nas safras recentes, enquanto os segmentos de bens de capital e
hard commodities enfrentaram desafios adicionais de demanda diante da maior

incerteza global, associada as questdes tarifarias.

O impacto desse cenario sobre o desempenho anual do fundo foi amplificado pela
dindmica cambial ao longo do ano. Historicamente, convergéncias de baixas de

ciclo nos setores de hard commodities e de bens de capital costumam ocorrer em
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ambientes recessivos. Em fases de contragdes econdmicas, o apetite global ao
risco tende a reduzir, levando a realocacao de capital de mercados emergentes
para ativos considerados mais seguros, como os treasuries americanos, o que

usualmente fortalece o délar versus as moedas de paises emergentes.

Além disso, o Brasil tem elevada exposicdo a hard e soft commodities. Em
periodos de menor atividade desses setores, dadas as suas naturezas
exportadoras, a reducado de volumes e precos de exportacao tende a deteriorar a
balanca comercial, diminuindo a entrada de ddlares no pais, o que tende a

fortalecer o ddlar versus o real.

Nesse contexto, esses episddios costumam estar associados a apreciacdo do
délar. Em 2025, entretanto, observou-se um momento atipico: o ddlar se
depreciou frente a moedas emergentes, incluindo o real. Esse comportamento
cambial prejudicou a parcela do portfélio menos correlacionada ao desempenho

doméstico, que foi majoritaria na carteira durante o ano.

Individualmente, ativos do fundo menos sensiveis a depreciacdo do ddlar e as
dindmicas ciclicas mencionadas acima apresentaram boa performance, com
destaque para o Banco ABC, Movida, Banrisul, Eucatex e Mater Dei.
Complementarmente, acdes de carater global, como a Ternium, também
contribuiram positivamente, mesmo diante de um ambiente cambial desfavoravel.
Esses papéis ajudaram a compensar o desempenho pressionado da parcela do
portfélio de agdes brasileiras expostas aos ciclos e positivamente ao ddlar — em
especial a Tupy, que enfrentou ao longo do ano tanto desafios ciclicos quanto

questdes internas. Nesse contexto, o fundo rendeu 4,7% em 2025.

Periodos de baixa de ciclo costumam oferecer a investidores de longo prazo
oportunidades mais atrativas, uma vez que os precos das acoes tendem a exagerar
as dificuldades de curto prazo, enquanto o valor intrinseco de companhias
resilientes reflete sua capacidade de atravessar ciclos e a normalizacdo das
condic¢des ao longo do tempo. Embora a performance do ano tenha refletido o
estadgio atual do ciclo econémico, mantivemos a avaliagdo de que o portfdlio
apresenta relacao risco-retorno altamente positiva e consideravelmente acima de
sua média histdrica. Isso levou a manutencao de uma exposicdo elevada em renda

variavel ao longo de todo o ano.
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O lbovespa, por sua vez, beneficiado pela entrada de fluxos de investidores
externos, que totalizaram R$ 26,9 bilhdes ao longo do ano’, apresentou forte
apreciacao (34,0%). Esse resultado foi concentrado em setores como financeiro,
utilities, consumo interno e real estate, os quais, exceto pelos bancos, tiveram

menor participacdo em nosso portfélio em 2025.

Em conjunto, o comportamento do portfélio nesses trés anos ilustra como fatores
macroecondmicos, setoriais e cambiais podem afetar de maneira distinta carteiras
com diferentes composicoes e niveis de exposicdo liquida. Essa pluralidade de
cenarios cria condicdes especialmente propicias para aprofundarmos a discussao
sobre como conduzimos a gestdo da exposicao liquida do portfélio. No periodo,
a alocacdo em acdes variou significativamente, refletindo a aplicagdo disciplinada

da nossa filosofia de gestao.

Ao final desta carta, esperamos que o leitor perceba que a variacdo da exposicao
liquida — ilustrada no gréafico abaixo — é parte central da nossa estratégia de

otimizacdo da relagao risco-retorno do fundo ao longo do tempo.

Figura 2: Variacao da exposicao liquida nos tltimos trés anos
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Por que fazemos a gestao ativa da exposicao liquida

Entre os fundos de agdes long only?, é possivel identificar duas abordagens

predominantes quanto a estratégia de alocagao entre renda variavel e caixa:

1. Fully invested — busca manter a exposicao em acdes o mais préximo possivel
de 100%, preservando apenas um pequeno nivel de caixa destinado as

necessidades operacionais do fundo; ou

2. Gestao ativa da exposicado liquida — varia deliberadamente a alocacao entre

renda variavel e caixa, ajustando a exposi¢do conforme a avaliagdo de riscos e

oportunidades.

Entre essas duas abordagens, optamos pela gestao ativa da exposicao liquida.
Nossa decisdo de ndo permanecermos fully invested reflete a convicgdo de que o
rebalanceamento dinamico entre renda varidvel e caixa pode gerar valor adicional
ao longo do tempo. Isolar e comprovar essa geracao de valor, contudo, é um

desafio. Para enderecar essa questao, realizamos dois estudos:

1. Gestado ativa da exposicao liquida do Charles River FIF Ac¢odes aplicada ao

lbovespa.

2. Comparacdo do retorno efetivo do Charles River FIF A¢des com o retorno
hipotético caso o fundo tivesse permanecido sempre fully invested (100%

alocado em acées)

No primeiro estudo, buscamos segregar o retorno do portfélio, que, de forma

simplificada, pode ser decomposto em trés componentes distintos:

1. Selecdo de ativos (stock picking) — resultado da escolha dos ativos que

compdem o portfélio;

2 Definimos a estratégia do Charles River FIF Acbées como “long only flexivel”. O portfélio é
predominantemente composto por posi¢des compradas em acbes, podendo, de forma
oportunistica, realizar pair trades. Embora o regulamento permita operacdes vendidas e
investimentos em outras classes de ativos, tais estratégias sdo infrequentes e pouco significativas
para o retorno histérico do fundo.
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2. Alocagdo entre os ativos (position sizing) — resultado do percentual da
alocacdo em renda variavel atribuido a cada ativo do portfélio ao longo do

tempo; e

3. Gestdo ativa da exposicao liquida — resultado gerado pela variagao

deliberada da alocacgado entre renda variavel e caixa.

O primeiro angulo para analisar a geragdo de valor da gestao ativa da exposicao
liquida (3) buscou isolar o seu impacto no retorno. Para isso, aplicamos a gestéao
ativa da exposicao liquida do Charles River FIF A¢oes ao Ibovespa, evitando que
os efeitos de selecdo de ativos (1) e de alocacao entre os ativos (2) interfiram na

analise do terceiro componente.

Entretanto, esse estudo possui uma complicacao intrinseca. Embora a esséncia da
estratégia do fundo seja centrada em agdes brasileiras, o nivel de exposicao a
renda variavel do Charles River FIF Acbes é parametrizado com base na relacao
risco-retorno do seu préprio portfélio — como serd detalhado mais a frente.
Assim, apesar de estarem correlacionados, em alguns momentos a avaliacdo dos
ativos da carteira do fundo pode ser dissonante da atratividade da bolsa como um
todo. Nesses casos, o valor do portfélio como proxy do Ibovespa é reduzido, de
modo que a exposicao liquida do fundo ndo necessariamente reflete a decisdo

6tima de alocacao no indice.

No segundo estudo, lidamos com a situagao contraria. Ao compararmos o retorno
efetivo obtido pelo fundo com a simulagdo caso o Charles River FIF Acdes
permanecesse sempre 100% alocado, preservamos a relacao direta entre a
exposicao liquida e a relacdo risco-retorno do portfélio. Todavia, a comparacao
entre o retorno real e um cenério hipotético em que o fundo segue a abordagem
fully invested néo isola adequadamente o efeito da gestdo ativa da exposicao
liquida. O desempenho do portfdlio 100% alocado em renda varidvel também
refletiria a qualidade do stock picking e do position sizing — e nao apenas a

decisdo sobre o nivel de exposicao.

GESTAO ATIVA DA EXPOSICAO LIQUIDA DO CHARLES RIVER FIF ACOES
APLICADA AO IBOVESPA

Conforme mencionado acima, dado o universo de atuacdo do Charles River FIF

Acoes, utilizamos o Ibovespa como parametro para a andlise, que considerou o
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periodo entre 2020, quando o sistema passou a operar em formato préximo ao
atual, e o fim de 2025.

Para o estudo, construimos um portfélio hipotético, denominado “Portfdlio
Dindmico” (1), cuja rentabilidade diadria resulta da combinacdo entre o
desempenho do Ibovespa e do CDI3, ponderados pelos pesos efetivos do Charles

River FIF A¢des em renda variavel e caixa.

Por exemplo, ao final de 2023, o Charles River FIF A¢des apresentava uma
alocacado de 77,61% em renda variavel e 22,39% em caixa. No primeiro dia Gtil de
2024, o Ibovespa e o CDI renderam, respectivamente, -1,11% e 0,04%. Logo, o
retorno diario do Portfélio Dindmico (1) é calculado como: (-1,11% * 77,61%) +
(0,04% * 22,39%) = -0,85%

A avaliagao do desempenho do Portfélio Dindmico (1) requer o estabelecimento

de uma base comparativa. Assim, construimos dois portfélios adicionais:

2. 100,0% Ibovespa e 0,0% CDI (“Portfélio 100% Ibovespa”) — carteira

totalmente exposta ao indice; e

3. 89,7% lbovespa e 10,3% CDI (“Portfdlio de Pesos Fixos”) — refletindo a

exposicao média do Charles River FIF A¢es no periodo.

Vale notar que, nos seis anos analisados, o CDI superou amplamente o Ibovespa,
com retornos acumulados de 72,8% e 39,3%, respectivamente. Portanto, em
portfélios com pesos fixos entre o indice e o caixa, quanto menor a exposicao ao

Ibovespa, maior deve ser o retorno da carteira.

Dessa forma, dado o desempenho do CDI em relagdo ao Ibovespa no periodo, era
esperado que ambos os portfélios com exposicao ao caixa — Portfélio de Pesos
Fixos (3) e Portfélio Dindgmico (1) — superassem o Portfdlio 100% Ibovespa (2),

como de fato ocorreu.

O ponto central, entretanto, estd na comparagao entre o Portfélio Dindmico (1) e
o Portfélio de Pesos Fixos (3), visto que estes portfdlios tém, na média, a mesma
exposicao a renda variavel e ao CDI. Ao replicar diariamente a alocagao em renda

variavel do Charles River FIF Acdes, o Portfélio Dindmico (1) obteve retorno

3 Rentabilidade do caixa estimada como CDI.
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Figura 3:
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Outro destaque foi a consisténcia dos resultados: o Portfélio Dindmico (1)
demonstrou capacidade recorrente de geracdo de excesso de retorno ao longo
do periodo. Em todos os anos analisados, superou o Portfélio 100% Ibovespa (2)

e, em cinco dos seis anos, apresentou desempenho superior ao Portfélio de Pesos

Fixos (3).
Portfélio 2020 2021 2022 2023 2024 2025 Acumulado
1. Dindmico 87% -92% 9,0% 22,0% -83% 350% 62,6%
2. 100% Ibovespa 39% -10,2% 5,7% 21,4% -8,3% 34,0% 39,3%
3. Pesos Fixos 29% -11,9% 4,7% 22,3% -10,4% 31,9% 44,9%

COMPARAGCAO DO RETORNO EFETIVO DO CHARLES RIVER FIF ACOES COM
O RETORNO HIPOTETICO CASO O FUNDO PERMANECESSE SEMPRE 100%
ALOCADO

Apods essa andlise, tratamos de um segundo angulo: o custo de oportunidade
associado a nao permanecermos totalmente investidos. Para isso, comparamos

dois outros portfélios:
4. "Charles River FIF A¢bes” — retorno efetivo obtido pelo fundo; e
5. “Portfélio Fully Invested” — que reflete o cenario hipotético em que o fundo

permaneceu sempre 100% alocado em agdes.
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Nesse caso, o custo de oportunidade corresponde a diferenca entre ambos os

retornos.

Quando analisamos a performance do Charles River FIF A¢bes (4), observamos
que, em um cenario hipotético de alocacao constante entre renda variavel e caixa,
quanto maior a exposicdo em agdes, maior seria o retorno acumulado. Isso decorre
do fato de que, na maior parte do tempo, a alocacdo em renda variavel do Charles
River FIF A¢bes (4) apresentou desempenho superior a rentabilidade do caixa.
Assim, é natural que, quanto maior a exposicao nessa cesta de agdes, menor a

parcela investida em CDI e, portanto, melhor o retorno.

Nos Ultimos seis anos, entretanto, a rentabilidade efetiva do Charles River FIF
Acées (4) superou o retorno hipotético do Portfélio Fully Invested (5) que seria
obtido caso estivéssemos totalmente investidos em acdes. No periodo, o retorno
do Charles River FIF Acées (4) foi de 123,8% contra 114,1% do Portfdlio Fully
Invested (5). Esse resultado refuta a concepcao intuitiva de que uma maior parcela
em caixa necessariamente reduz o desempenho, reforcando o papel da gestao

ativa da exposi¢ao liquida como fonte de geragdo de valor.

Cabe destacar, ainda, que o Charles River FIF A¢bées (4) obteve retorno superior
ao do Portfélio Fully Invested (5) assumindo menos risco. Como as carteiras de
acbes de ambos os portfélios sdo idénticas, a diferenca de risco decorre
exclusivamente do nivel de exposicao liquida: o portfélio com maior alocagdo em
caixa é, naturalmente, menos arriscado. Nesse sentido, ao manter, em média,
10,3% de seu patrimonio em caixa, o Charles River FIF Acbes (4) operou com
menor risco do que o Portfélio Fully Invested (5), que, por construgédo, permaneceu

totalmente investido ao longo de todo o periodo.

Em alguns intervalos, contudo, a forte performance de stock picking e de position
sizing compensou o excesso de retorno obtido pela gestdo ativa da exposicao
liquida, levando o Portfdlio Fully Invested (5) a registrar rentabilidade superior.
Esses momentos de excelente performance da parcela alocada em renda variavel
da carteira, ainda que possam levar a janelas em que uma exposicdo de 100%
geraria retornos superiores, nao contradizem o propodsito da gestdao ativa da
exposicao liquida. Nosso objetivo é otimizar a relagao risco-retorno do portfélio
ao longo do tempo — o que nao implica retornos necessariamente superiores em
todos os periodos, mas um equilibrio mais favoravel entre retorno e risco na

perpetuidade. Nessa dimensao, o caixa exerce papel central.
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Em nossa segunda carta, argumentamos que o risco a ser mitigado é a
probabilidade de perda permanente de capital, em oposicao a volatilidade —
conceito mais difundido academicamente. Para mitigar esse risco, value investors
buscam adquirir ativos que apresentem margem de seguranca, isto é, negociados
a precos inferiores aos seus valores intrinsecos. Quanto maior o desconto entre

preco e valor, mais favoravel tende a ser a relacdo risco-retorno do ativo.

Como refletem o valor presente dos fluxos de caixa projetados da empresa — a
maior parte deles concentrada no longo prazo —, as estimativas de valor intrinseco
tendem a incorporar mudancas de forma mais gradual. J&4 o preco das acdes
reflete as decisdes de investidores com preferéncias, horizontes e tolerancia a
riscos distintos, sendo em geral influenciado por fatores menos estaveis. Por essa
razdo, o preco costuma variar com maior amplitude do que o valor intrinseco no

curto prazo.

Como consequéncia, a margem de segurangca de um ativo também se altera

continuamente ao longo do tempo. Dessa dindmica, decorrem duas implicacdes:
e A relagdo risco-retorno dos ativos e, portanto, do portfélio, ndo é constante.

e Ao criarmos um mecanismo objetivo e comparavel para a relagdo risco-
retorno, podemos estabelecer preferéncias relativas entre diferentes

configuragoes de portfdlios e entre momentos do tempo distintos.

O corolario é que, ao longo do tempo, o portfélio oferece relacdes risco-retorno
mais ou menos atrativas, mesmo sem mudancas estruturais nas empresas que o
compoem. Nesse caso, quando a atratividade melhora, naturalmente gostariamos

de estar mais alocados; quando piora, gostariamos de estar menos.

Um exemplo cotidiano ajuda a ilustrar essa dinamica. Ao comprar uma passagem
aérea com orcamento limitado, destinos distintos podem ser igualmente
aceitaveis, mas o prego exerce influéncia decisiva. Ferramentas de pesquisadores
de voos destacam quando um prego estd “abaixo do usual”, indicando maior
atratividade. Em agdes, o raciocinio é semelhante: mantidos constantes o valor
intrinseco e a avaliacdo de risco, precos mais baixos implicam margens de
seguranca maiores e, portanto, melhores relacdes risco-retorno. Quando em
conjunto, esses ativos formam portfélios de maior margem de seguranca média e,

portanto, maior atratividade.
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Nesse sentido, o caixa surge como ferramenta para o ajuste da alocagdo sempre
que a atratividade agregada da carteira muda — seja para aumentar a parcela de
agoes no portfélio quando as oportunidades sao mais favoraveis, seja para reduzi-

la quando ocorre o oposto.

Assim, diferentemente das demais posigdes, o caixa ndo representa uma tese de
investimento, mas uma reserva de opcionalidade — um instrumento que permite
ao portfdlio refletir, de forma disciplinada, as variagdes na relacao risco-retorno ao

longo do tempo.

Ao decidirmos carregar caixa, reconhecemos que ha um custo de oportunidade:
estamos renunciando a uma parcela do retorno potencial que seria obtida caso
estivéssemos totalmente alocados nas agdes ja presentes na carteira. Esse custo,
entretanto, é inerente ao préprio processo de avaliacdo da atratividade do

portfélio.

Nesse contexto, a redugdo da exposicao a renda varidvel é ponderada em relacao
a possibilidade — plausivel a luz do histérico da carteira — de encontrar, em
momentos futuros, cendrios mais favoraveis de relacdo risco-retorno. Em
momentos em que o portfélio ja apresenta assimetrias amplamente atrativas, a
probabilidade de encontrarmos oportunidades ainda melhores é menor, o que
reduz a atratividade de diminuir a alocagdo em renda variavel em favor de caixa.
Por outro lado, quando o conjunto de oportunidades é menos atrativo, o custo de
permanecer em caixa € relativamente menor, ao passo que a probabilidade de

melhora futura na relacao risco-retorno é maior.

Nota-se, ainda, que o nosso portfdlio é uma selecdo de ativos com as melhores
assimetrias de um universo de cobertura construido ao longo de quatorze anos.
Dessa forma, entendemos que a nossa carteira guarda relagdo informacional com
o mercado como um todo, no sentido de que, em momentos de assimetrias menos
favoraveis no nosso portfélio, o mercado tende a estar mais caro de forma
agregada, aumentando a probabilidade de melhores oportunidades surgirem a

frente, e vice-versa.

Assim, quanto maior a probabilidade de podermos montar no futuro um portfélio
com relacao risco-retorno superior, maior deve ser a parcela mantida em caixa
para aproveitar oportunidades que possam surgir. Por outro lado, conforme o
conjunto de oportunidades torna-se mais atrativo, a decisdo 6tima é aumentar

gradualmente a parcela alocada em agdes. Nesse sentido, a gestdo ativa da
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exposicado liquida nao implica preferéncia estrutural por caixa, mas sim a sua
utilizagdo como ferramenta para maximizar a relagdo risco-retorno do portfélio ao

longo do tempo.

Vale destacar que os precos das acdes em nosso portfdlio ndo necessariamente se
movem na mesma direcao. Conforme ja explicamos em cartas anteriores, quando
as oscilagcbes entre ativos ndo acompanham mudancas estruturais de mesma
magnitude, buscamos otimizar o portfélio reduzindo a posicdo em um ativo que
se tornou menos atrativo e, em paralelo, aumentando a alocacdo em outro cuja

relacdo risco-retorno se tornou mais favoravel.

Contudo, em determinados momentos, sobretudo em periodos de estresse do
mercado, a correlagdo dos ativos tende a aumentar, levando os seus precos a
cairem simultaneamente. Nessas situacdes, a presenca de caixa torna-se ainda
mais importante, pois preserva a capacidade de aproveitar as excelentes
oportunidades que costumam surgir. A pandemia de COVID-19 é um exemplo

claro desse fendmeno.

Embora nao tivéssemos previsto a pandemia, iniciamos 2020 com um percentual
relevante em caixa porque, naquele momento, a relagdo risco-retorno agregada
do portfdlio estava comprimida em relagdo ao seu histérico. Ou seja, a exposicdo
liquida reduzida nao refletia uma antevisdo sobre eventos especificos, mas a
aplicacao disciplinada da nossa filosofia de diminuir posicdes a medida que a

margem de seguranca se estreita.

Com os choques da pandemia, o cenario se inverteu, e uma ampla gama de ativos
passou a negociar a precos significativamente mais descontados. Entre o comeco
de fevereiro e 18 de marco, data do uUltimo circuit breaker, 100% das empresas
que constituiam o Ibovespa e o indice Small Cap tiveram desempenho negativo,
caindo, na média, 45,0%. Esse episddio ilustra como, em momentos de estresse,
fatores sistémicos tendem a preponderar no comportamento dos precos, criando

simultaneamente relagdes risco-retorno mais atrativas.

Diante dessa queda generalizada, conduzimos revisdes em nossas estimativas de
valor intrinseco. Esse processo, tipico do nosso dia a dia, mas aplicado a um
contexto extraordinario, confirmou que, em diversos casos, a magnitude da
revisdo de valor era muito inferior a profundidade da queda dos precos,

aumentando significativamente as margens de seguranga nesses casos.
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Esses episddios evidenciam o beneficio maximo do carrego de caixa em periodos
anteriores. A significativa parcela do nosso portfélio que estava em caixa foi
rapidamente alocada, tanto no aumento de posicdes ja existentes, agora com
descontos substancialmente mais amplos, quanto no inicio de posi¢cbes que

passaram a oferecer a relagao risco-retorno requerida para um investimento.

Ainda que a pandemia represente uma situacdo extrema, choques ou periodos de
queda prolongada n&o sao raros. Desde o inicio da estratégia do Charles River FIF
Acdes, em novembro de 2011, o Ibovespa passou por quedas de pelo menos 10%
em nove ocasides. Para analisarmos esses episddios, comparamos o desempenho
do fundo com o do seu benchmark desde o inicio de cada drawdown até o ponto
mais profundo de cada queda. Nesses nove periodos, o Charles River FIF A¢oes
superou o indice em todos, reflexo, entre outros fatores, da presenca de caixa em
momentos de estresse mais agudo. Essa evidéncia empirica reforca que, ao
manter a capacidade de investimento para os momentos mais oportunos, o caixa
pode contribuir para a geracao de excesso de retorno — além de naturalmente

reduzir a sensibilidade a quedas generalizadas ao longo do processo.

No grafico abaixo, também comparamos o desempenho efetivo do Charles River
FIF Acbes com o estimado caso o fundo tivesse permanecido 100% alocado em
todas as nove ocasides. Em sete dos nove periodos, nao estar integralmente
investido mostrou-se vantajoso — refor¢cando o valor do caixa em momentos de

correcao ampla do mercado.

Figura 5: Excesso de retorno do Charles River FIF Acées no periodo do pico ao vale dos
drawdowns do Ibovespa
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A natureza volatil da renda variavel reforca, portanto, o valor da opcionalidade do
caixa, mesmo diante do custo de oportunidade. Em periodos de estresse, como
nos episddios de queda acentuada analisados, a correlagao entre ativos tende a
aumentar, fazendo com que boa parte das agdes se torne simultaneamente mais
descontada. Nesses momentos, a presenca de caixa se revela especialmente
valiosa, pois preserva a capacidade de investimento e favorece a alocacao de
capital justamente quando a melhora nas relagdes risco-retorno ocorre de forma

coordenada.

Da mesma forma, quando as oportunidades sdo escassas e as margens de
seguranca se estreitam, manter caixa preserva flexibilidade e evita a pressdo de
investir em assimetrias menos favoraveis. Assim, o caixa deixa de ser apenas uma
parcela ndo investida e passa a funcionar como um mecanismo que permite
expressar, de maneira continua, a atratividade relativa do portfélio ao longo do

tempo.

E a partir dessa légica — de calibrar a alocacao em agoes com base na relagdo
risco-retorno do portfélio — que surge o conceito de “alocacao ideal”, definida

como a exposicao liquida adequada em cada momento do tempo.

Para compreender o papel do médulo de alocagao ideal, € importante revisitar os
principios que orientam a abordagem processual sistematizada do Charles River
FIF Agbes ao value investing. Conforme explorado nas cartas anteriores, o
processo de investimentos do fundo busca identificar ativos cujo valor intrinseco

seja significativamente superior ao preco de mercado.

Esse processo comega com uma analise fundamentalista que procura estimar de
forma conservadora o valor de cada companhia avaliada. A partir dessa estimativa,
calcula-se a margem de seguranca — definida como a diferenca entre o valor
intrinseco estimado e o pregco de mercado — que representa uma camada de

protecdo contra a perda permanente de capital.

Ainda assim, persiste o desafio de determinar o desconto entre valor e prego
necessario para a realizagdo de um investimento. Como detalhado em nossa
segunda carta, entendemos que o risco da prépria companhia avaliada influencia

a margem de seguranca requerida. Por isso, um sistema proprietario estima, para
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cada empresa analisada, uma nota de risco, refletindo, principalmente, a

probabilidade de superestimarmos o valor intrinseco do ativo.

Com base na margem de seguranca e na nota de risco, torna-se possivel comparar

a relacdo risco-retorno de cada acao sob um mesmo referencial analitico.

Nesse contexto, o mddulo de alocacado relativa — primeiro componente do
sistema de alocagdo — busca comparar as assimetrias de risco-retorno individuais
dentro do nosso universo de cobertura para definir quais ativos comporado o

portfélio e em que proporgao.

Para isso, sdo utilizadas curvas ativas e passivas, que delimitam o tamanho que
uma posicdo deveria ter conforme seu risco e margem de seguranga e o quanto
esse tamanho pode variar passivamente — em decorréncia de mudancas relativas
de preco — antes que o sistema passe a indicar a necessidade de ajustar o

tamanho da posigao.

Em outras palavras, o médulo de alocacgao relativa estabelece, para cada ativo,
uma faixa de tamanho possivel — definida pelas curvas ativa e passiva. Como esses
tamanhos sdo determinados individualmente, a soma resultante nem sempre
corresponde a exposicao total adequada para o portfélio. Isso ocorre porque o
moddulo de alocagao relativa determina os sizings posicao a posicao, sem levar em

conta, nesse estagio, a exposi¢ao liquida ideal do fundo.

A partir dessa constatacao, identificamos a necessidade de aprimorar os nossos
sistemas com o desenvolvimento do médulo de alocacgao ideal, que, com base em
fatores de risco-retorno do portfélio como um todo, nos auxilia a determinar a

exposicao liquida adequada em cada momento do tempo.

Assim como todos os processos e sistemas que utilizamos, a introdugao desse
modulo promove a padronizagao da tomada de decisdo e reduz a dependéncia

de julgamentos puramente discricionarios, sejam individuais ou coletivos.

Para chegarmos a parametrizagao atual — cujo valor demonstramos em sec¢des
anteriores — utilizamos um histérico robusto de mais de dez anos de dados
detalhados do nosso portfélio e das empresas analisadas. Ainda assim, um dos
grandes beneficios do mddulo, inerente a aplicagdo processual sistematizada de
value investing, é a possibilidade de incorporar o principio de melhoria continua,

permitindo que ele seja aprimorado e adaptado ao longo dos préximos anos a
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medida que novos dados sejam coletados. Portanto, o médulo apresentado a

seguir representa a versao atual da parte de um sistema em constante evolucao.

O médulo de alocagdo ideal é, portanto, responséavel por definir o nivel agregado
de exposicdo liquida. Para essa defini¢cdo, ao contrario de abordagens baseadas
em projegcoes macroecondmicas ou expectativas de curto prazo, utilizamos
informagdes originadas do préprio portfélio, comparando o momento atual com

todos os dias do nosso histdrico.

Em outros termos, quanto maior o retorno potencial do portfélio e menor o risco
agregado, maior tende a ser a alocacao em renda variavel. O inverso também é
verdadeiro: quando a relacdo risco-retorno estd em patamares inferiores, a
exposicdo é reduzida, elevando o caixa e preservando a flexibilidade para

aproveitar novas oportunidades quando essas surgirem.

Para avaliar o portfélio sob a 6tica do retorno, utilizamos a margem de seguranca.
Embora tradicionalmente associada a protecdo contra o risco de perda
permanente de capital, a margem de seguranca também expressa, em termos
quantitativos, o potencial de retorno do portfdlio. Isso ocorre porque o desconto
médio entre o valor intrinseco e o preco de mercado incorpora a assimetria
favoravel que caracteriza as oportunidades de investimento: quanto maior a
margem, maior o retorno esperado. Dessa forma, ela se torna um indicador
objetivo de atratividade agregada de modo que mais margem de seguranca

aponta para uma alocacao maior em renda variavel.

Assim como na decisdo do tamanho relativo de cada ativo, a escolha do nivel de
exposicao a renda varidvel é pautada pela otimizagdo da relagéo risco-retorno —
e nao apenas pela busca de retorno absoluto. Diferentemente do mddulo de
alocacao relativa, contudo, o risco para a definicdo da exposicao liquida ideal é
avaliado de forma agregada, considerando o portfélio como um todo, e nao
apenas as caracteristicas individuais de cada ativo. Nesse caso, decompomos o

risco do portfélio entre risco sistémico e risco idiossincratico.

Para a avaliagdo do risco sistémico, as empresas do nosso universo de cobertura
sao classificadas de acordo com seus fatores de risco. Quanto menos

correlacionados forem os ativos em nosso portfélio, menor é considerado o risco
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sistémico, e, portanto, maior deve ser a alocacdo em renda variavel, ceteris

paribus.

Por fim, consideramos o risco idiossincratico para definir a alocacdo ideal.
Construimos o portfélio com um nimero de investimentos suficiente para
diversificar os riscos, sem negligenciar a necessidade de manter, para cada
empresa, uma alta compreensdo e um acompanhamento constante. Entendemos
que um numero excessivo de posicdes aumenta a probabilidade de destruicao de
capital quando as posi¢cdes ndo sao acompanhadas de um entendimento profundo

e de um nivel de margem de seguranga adequado.

Reconhecido esse ponto — e considerando que a margem de seguranca média e
o risco sistémico sdo os outros elementos que influenciam a alocacao ideal —
quanto maior o numero de posicoes, menor a probabilidade de um ativo
especifico provocar destruicdo de valor relevante para o portfélio e, portanto,
menor é considerado o risco idiossincratico e maior tende a ser a exposicao a

renda variavel.

A margem de seguranca média e os riscos sistémico e idiossincratico sao
comparados ao histérico didrio de cada um desses fatores. Cada métrica gera,
individualmente, uma indicacdo de alocagao ideal em renda variavel; essas trés
estimativas sdo ponderadas entre si para definir a alocagdo ideal. A decisao final
de exposicao, portanto, resulta da interacdo entre as métricas de risco e retorno,

de modo que a alocagao ideal reflita a atratividade do portfdlio.

O médulo foi estruturado para que, na maior parte do tempo, o fundo permaneca
entre 75% e 95% alocado. Em outras palavras, o Charles River FIF A¢Ses costuma
manter entre 5% e 25% de caixa. Esses parametros, entretanto, ndo sado limites
fixos. Em momentos em que identificamos maiores oportunidades, a alocacao
ideal pode superar os 95% e, no cenario inverso, indicar que deveriamos manter
mais de 25%* em caixa. Assim, a opcionalidade do caixa é integralmente

preservada, visto que a alocacdo ideal pode, inclusive, apontar para uma

4 Por regulamento, a exposicdo a acdes do fundo deve ser, no minimo, de 67%.
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exposicdo acima de 100%° em renda varidvel em determinados momentos

oportunos.

O moédulo de alocagdo ideal, portanto, nos permite realizar a gestao ativa da
exposicao liquida em linha com os principios de value investing. Além disso, sua
utilizagdo possibilita a incorporacao de novas informagdes em tempo real. Ao
unirmos esses dados a processos sistematizados, criamos a base para a realizagao
de estudos que promovem o aperfeicoamento continuo e buscam a padronizagdo
da exceléncia — por meio da reducao de ineficiéncias, mitigagdo de erros e maior

consisténcia processual ao longo do tempo.

O desafio final para a construcdo do portfélio do Charles River FIA estd na
combinacédo dos resultados dos mdédulos de alocacéo relativa e ideal. Para isso,

bandas operacionais viabilizam a gestao ativa do portfélio.

Assim como as curvas ativa e passiva representam uma faixa para o tamanho
individual de cada posicao, bandas em torno da alocagao ideal delimitam um
intervalo no qual a exposicao liquida pode variar. Com isso, a soma dos tamanhos
dos ativos no portfélio deve permanecer entre os limites minimo e méaximo
definidos por essas bandas. Ao permitir que a alocacédo realizada n3o coincida
exatamente com a ideal, as bandas reduzem a necessidade de operagoes
excessivas, contribuindo para a otimizacdo da relacao risco-retorno do portfélio e
evitando que os custos de execugdo comprometam os beneficios da gestao ativa

da exposicdo em renda variavel.

Quando a soma dos tamanhos individuais das posi¢cdes ultrapassa os limites das
bandas, ou quando enxergamos que isso pode vir a ocorrer, ajustamos os sizings
dos ativos de forma a reconduzir a exposicado liquida em direcéo a alocacao ideal.
Para isso, o médulo dispde de uma série de medidas pré-estabelecidas, que

conferem consisténcia e disciplina a implementacao da estratégia.

Em conjunto, essas medidas formam o elo final entre a avaliagdo das

oportunidades e a construcao do portfélio, assegurando que a avaliagdo individual

5 A exposicao liquida do Charles River FIF Ac¢des é gerencialmente limitada em 120% (ou seja,
alavancagem maxima de 20%). O uso de alavancagem, entretanto, é comedido e aplicado de forma
pontual ao longo de nossa histéria.
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dos ativos analisados e a gestao ativa da exposicao liquida se reflitam, de maneira

disciplinada, na composicao efetiva da carteira.

Essa carta encerra a trilogia que aborda os principais conceitos da nossa maneira

de investir e como os aplicamos através dos nossos processos de investimentos.

Na primeira, apresentamos a filosofia de value investing e como estruturamos os

NOSSOS Processos para sua execugéo.

Na segunda, detalhamos a gestdo de riscos na selecao de investimentos e a
abordagem para a selecao de ativos especificos para a composicdo do portfdlio,

sob a dtica da otimizagao da relacao risco-retorno.

Nesta, concluimos o arco ao explicar o moddulo de alocacdo ideal e o

funcionamento do sistema de alocacdo que orienta a montagem do portfélio.

Ao longo da trilogia, caracterizamos a nossa aplicagdo de value investing por uma
abordagem processual sistematizada. Ainda na primeira carta, ressaltamos que
alguns dos principais desafios da aplicacao da filosofia residem no alinhamento de

longo prazo e na mitigagdo de vieses comportamentais.

Ao adotar essa abordagem, naturalmente ndo presumimos ter desenvolvido um
sistema que nao pode ser melhorado. Pelo contrario, entendemos a exceléncia
ndao como um ponto de chegada, mas como uma busca continua por
aprimoramento. A condicao essencial para a preferéncia por uma abordagem
processual sistematizada, entretanto, é a conviccdo de que a tomada de decisdo

desta forma é superior a plena discricionaridade individual ou coletiva.

Nesse caso, temos convicgdo de que esse método mitiga vieses comportamentais,
reforca a orientacdo de longo prazo e permite que nossos aprendizados sejam
incorporados de maneira mais eficiente ao longo do tempo ao nosso processo
decisério. Assim como nos Ultimos quatorze anos, acreditamos que a consisténcia

dos resultados continuard atrelada a aplicacao disciplinada dos processos.

Dentro do contexto de alocacao e da busca por retornos consistentes no longo
prazo, realizamos o fechamento para novas aplicagdes do Charles River FIF Acdes,

no dia 28 de janeiro de 2026. Entendemos que, ao fecharmos o fundo com R$ 1,0
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bilhao em patrimonio liquido, preservamos espaco para o seu crescimento através

de rentabilidade, sem pressdes decorrentes de seu préprio tamanho.

Essa foi uma decisdo tomada em prol dos nossos investidores, buscando garantir
a plena aplicacdo dos processos e sistemas descritos nesta trilogia de cartas,
respeitando as necessidades de liquidez inerentes ao seu funcionamento. Assim,
reafirmamos o nosso compromisso com a busca por retornos consistentes no

longo prazo por meio da aplicacao disciplinada e sistematizada de value investing.
Agradecemos a confianca de nossos investidores,
Equipe Charles River Capital

Rio de Janeiro, 28 de fevereiro de 2026
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1.104,0%

2025

m Charles River FIF Agoes

Ibovespa
710,0%
86,2%
’ 31,1% 47%
— e 7
Desde Inicio Desde Fundo Ultimos Ultimos 2025
60 Meses 36 Meses
Desde Inicio Desde Fundo 60 Meses 36 Meses 2025
Charles River FIF Acdes 1.104,0% 710,0% 86,2% 31,1% 4,7%
Ibovespa 172,2% 196,3% 35,4% 46,8% 34,0%
Excesso de Retorno 931,8% 513,7% 50,8% (15,7%) (29,3%)

* Dados atualizados até 31/12/2025. Charles River FIF A¢des — Responsabilidade Limitada iniciou
como clube de investimento em 07/11/2011 e foi transformado em um fundo de investimento em
04/11/2014. Os dados de rentabilidade referem-se a Subclasse Principal da Classe Unica de cotas

do Charles River FIF Ac¢des - RL.
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jan fev mar abr mai jun jul ago set out nov dez ano acumulado
Charles River FIF A¢ées -3,1% 2,7% -0,5% -0,5%
o Ibovespa -3,9% -0,2% -4,1% -4,1%
2012 Charles River FIF A¢des 7.4% 6,4% 3,9% 1.5% -5,4% 3,7% 9.4% 6,0% 8,2% 5,8% 50% -0,8% 63,3% 62,5%
Ibovespa 11,1% 43% -20% -42% -11,9% -02% 3,2% 1,7% 37% -3,6% 0,7% 6,1% 7.4% 3,0%
Charles River FIF A¢des 7.9% 10,7%  2,6% 02% -50% -99% -0,5% 0,1% 5,5% 24% -09% -08% 112% 80,8%
o Ibovespa -20% -39% -1,9% -08% -43% -11,3% 1,6% 3,7% 4,7% 37% -33% -1,9% -155% -13,0%
Charles River FIF Aces  -10,6% -4,0% -1,0% 0,8% 4,2% 3,5% -2,1% 1,0% -47% -7.0% -45% 6,2% -17,9% 48,3%
o Ibovespa -75%  -1,1% 7.1% 24% -0,8% 3,8% 5,0% 98% -11,7%  0,9% 0,1% -85%  -2,9% -15,5%
Charles River FIF A¢des -4,9%  -2,8% 6,9% -1,1% 6,0% -3,3% 3,6% -39% -2,3% 1,6% -2,5% 0,7%  -2,8% 44,2%
o Ibovespa -6,2%  10,0% -0,8% 9.9%  -6,2% 06% -42% -83% -34% 1,8% -1,6% -39% -13,3% -26,8%
Charles River FIF Acdes -88% 11,1% 6,6% -2,5% 6,0% 0,1% 4,6% 4,9% -15% -2,6% -53% 4,0%  16,0% 67,3%
o Ibovespa -6,8% 59% 170% 7,7% -10,1% 63% 11,2% 1,0% 08% 11,2% -46% -27%  38,9% 1,7%
2017 Charles River FIF A¢des 6,3% 8,4% 2,2% 3,6% 5,3% 1,7% 10,7% 6,1% 6,7% 2,1% 4,6% 17%  77.8% 197,5%
Ibovespa 7,4% 31% -25% 06% -41% 0,3% 4,8% 7.5% 4,9% 00% -3,1% 6,2%  26,9% 29,1%
Charles River FIF Acdes 9.9% 7.4% 0,6% 0,1% 2,6% -2,5% 3,6% 2,3% -3,9% 8,9% 1,7% 34%  38,8% 312,8%
o Ibovespa 11,1%  0,5% 0,0% 09% -10,9% -52% 89% -32% 35% 102% 24% -1,8% 15,0% 48,5%
Charles River FIF Acdes 3,6% 0,1% -1,1% 1,4% 0,6% 54% -1,3% -2,4% 1,4% -0,5% 57% 15,0% 30,3% 438,0%
o Ibovespa 108% -1,9% -02% 1,0% 0,7% 4,1% 08% -0,7% 3,6% 2,4% 0,9% 6,8%  31,6% 95,4%
Charles River FIF A¢des 08% -68% -20,0% 10,7% 3,5% 11,1% 2,9% 0,5% -3,4% 4,6% 13,6% 58%  20,2% 546,6%
“0z0 Ibovespa -1,6% -84% -299% 10,3% 8,6% 8,8% 83% -34% -48% -07% 159% 9.3% 2,9% 101,0%
Charles River FIF Acdes -1,0% 0,7% 2,8% 100% 55% -15% -55% 2,6% -3,8% -2,7% -0,9% 8,4%  14,0% 637,1%
o Ibovespa -33%  -44% 6,0% 1,9% 6,2% 05% -39% -25% -66% -6,7% -1,5% 2,9% -11,9% 77,1%
2022 Charles River FIF A¢des 2,3% 0,7% 53% -0,2% 4,5% -8,8% 4,1% 11,3% -0,9% 7.4% -1,6% -0,4% 24,6% 818,1%
Ibovespa 7,0% 0,9% 6,1% -10,1% 32% -11,5% 47% 6,2% 0,5% 55% -3,1% -2,4% 4,7% 85,4%
023 Charles River FIF Acdes 4,8% -4,5% -0,3% 1,4% 5,1% 9.1% 6,0% -3,0% 2,8% -4,6% 7.6% 7.9%  358% 1.146,6%
Ibovespa 34% -75% -2,9% 2,5% 3,7% 9,0% 33% -51% 07% -29% 125% 54%  22,3% 126,7%
- Charles River FIF Acdes “1,1%  -0,7% 1,9% -0,6% -3,4% -0,6% 3,4% 4,0% -2,8% -38% -07% -32% -7.8% 1.049,8%
Ibovespa -4,8% 1,0% -07% -1,7% -3,0% 1,5% 3,0% 65% -31% -1,6% -31% -43% -10,4% 103,2%
2025 Charles River FIF A¢des 1,6% -2,0% 1,1% 1,2% 2,1% 0,2% 07% -1,7% -21% -0,9% 1,5% 3,4% 4,7% 1.104,0%
Ibovespa 4,9%  -2,6% 6,1% 3,7% 1,5% 1,3% -42% 6,3% 3,4% 2,3% 6,4% 1,3%  34,0% 172,2%
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Disclaimer

O presente material tem o Unico propédsito de divulgar informacées, ndo devendo ser considerado como consultoria ou oferta de
compra/venda de cotas de fundos de investimento geridos pela Charles River Capital; tampouco constitui o prospecto previsto na
Resolugdo CVM n° 175/22 ou nos Cédigos de Regulacao e Melhores Praticas da ANBIMA. A Charles River Capital ndo comercializa nem
distribui cotas de fundos de investimento ou qualquer outro ativo financeiro.

As informacdes aqui contidas ndo levam em consideragdo os objetivos de investimento, situagdo financeira ou necessidades especificas
de qualquer investidor em particular. Os produtos apresentados podem ndo ser adequados para todos os investidores.

Operacdes com fundos de investimento podem resultar em significativas perdas patrimoniais para seus cotistas. Por esta razdo,
recomenda-se fortemente a leitura cuidadosa do regulamento, da lamina de informagdes essenciais e do prospecto, quando disponivel,
do fundo antes de investir. Estes documentos estdo disponiveis em www.charlesriver.com.br.

Fundos de investimento podem utilizar estratégias com derivativos como parte integrante de sua politica de investimento.

Fundos de investimento podem realizar aplicacbes em ativos financeiros no exterior.

Especificamente, os fundos de a¢gdes podem estar expostos a significativa concentracdo em ativos de poucos emissores, com os riscos
dai decorrentes. Recomenda-se, portanto, cautela.

As informacées aqui contidas ndo podem ser consideradas como afirmativas para a execucdo de quaisquer negdcios com base nos
valores ora apresentados.

Rentabilidade passada ndo representa garantia de rentabilidade futura.
A rentabilidade divulgada n3o é liquida de impostos.

Fundos de investimento ndo contam com garantia do administrador, do gestor, de qualquer mecanismo de seguro ou fundo garantidor
de crédito - FGC.

Charles River Capital e/ou seus colaboradores ndo se responsabilizam por qualquer perda direta ou indireta decorrente do uso de
qualquer informacado presente neste material.

Dados atualizados até 31 de dezembro de 2025. Charles River FIF A¢des — Responsabilidade Limitada iniciou como clube de investimento
em 07 de novembro de 2011 e foi transformado em um fundo de investimento (CNPJ: 14.438.229/0001-17) em 04 de novembro de
2014.

Autorregulacao

ANBIMA

Gestao de Recursos
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