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"Three characteristics indicate quality. These are strong, predictable cash generation:; sustainably
high returns on capital; and attractive growth opportunities. Each of these financial traits is
attractive in its own right, but combined, they are particularly powerful, enabling a virtuous circle of
cash generation, which can be reinvested at high rates of return begetting more cash, which can be

reinvested again.”

O Fundo SFA EAC FIC FIA — BDR NIVEL | encerrou o 22 trimestre de 2021 com uma rentabilidade de 9,67%,
contra uma alta de 8,72% do Ibovespa.

PERIODO SFA EAC FIC FIA - BDR NiVEL | IBOVESPA CDI
2721 9,67% 8,72% 0,79%
YTD 7,49% 6,54% 1,28%
Ultimos 3 anos 123,93% 74,27% 13,74%
Uldmos 5 anos 232,41% 146,09% 37,80%
Desde o inicio 320,47% 136,99% 93,95%

*Inicio da gestdo da SFA em 31/05/2013
**Rentabilidade da cota considerando a incorporacio dos proventos distribuidos diretamente aos cotistas do fundo. A partir de 01/04/2016 os proventos passaram a ser pagos
diretamente para o fundo.

O avancgo nas vacinag¢des tem continuado em diversos paises, fazendo com que tenhamos um processo de
recuperacao mundial intenso e com revisoes altistas ao redor do mundo, tanto para a atividade, quanto para
inflacdo.

Em relagdo a pandemia, o grande risco a ser monitorado é a nova variante “Delta”, de origem indiana,
porém, quando olhamos os dados do Reino Unido, vemos evidéncias que trazem por hora um certo
conforto. Apesar dos novos casos terem aumentado, as hospitalizagdes continuam sob controle, importante
notar que o agravamento de casos por faixa etdria esta concentrado na populagdo mais jovem, que ainda
nao foi vacinada. Portanto, parece ser um resultado da baixa vacinagao e nao da eficacia das vacinas.

Diante desse cenario positivo, as bolsas e os ativos de risco, de forma geral, tiveram um trimestre positivo
com o Ibovespa subindo 8,72% e o S&P 500 8,17%. O que ajudou esse movimento também foi a dissipagdo
do receio de termos uma inflagdo bastante alta e descontrolada. Apesar dos investidores terem comecado o
ano achando que teriamos uma nova década de 70 nos EUA (o que nos parecia exagerado), essas
preocupacdes tém perdido for¢ca com as duas maiores poténcias econdmicas do mundo se mostrando mais
duras nas palavras e nas a¢des. Na China, o governo tem diminuido o impulso de crédito, e o FED, em sua
ltima reunido do FOMC, teve um discurso mais duro e mais preocupado com o nivel de inflagdo.

Diante desse cenario, a curva longa de juros caiu de forma relevante ao longo dos ultimos meses e ajudou a
ratificar um ambiente positivo no mundo onde temos uma recuperacgao ciclica, um ambiente ainda de
estimulos fiscais e monetarios e sem a percepc¢do de que os Bancos Centrais irdo deixar a inflagdo escapar do
controle.

No Brasil, além do cendrio externo positivo, tivemos nossos préprios eventos internos que ajudaram a fazer
os ativos locais terem um bom trimestre.
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A vacinacdo tem avancgado a passos largos, com aumento no nimero de vacinados por dia, o que tem feito o
numero de mortes cair bastante.

O cenario fiscal também melhorou, e as previsdes para a divida/PIB sdo bem melhores do que no comego do
ano, impactadas tanto pela recuperacdo forte do PIB real, quanto do PIB nominal. O mercado que esperava
uma divida/PIB em torno de 90%, em 2021 revisou suas projecdes para algo proximo de 82%. Estamos longe
de resolver o problema fiscal, mas, mais uma vez, ganhamos tempo!

Diante desse cenario, o Banco Central do Brasil continua aumentando os juros e tem indicado que pode
acelerar o passo e terminar o processo com a Selic de volta ao ponto neutro, dado que o Bacen tem
mostrado preocupacgao com os efeitos de segunda ordem da inflagao.

Achamos que, mesmo que tenhamos uma Selic por volta de 7%, isso ndo atrapalhara as a¢des de forma
geral, dado que esse nivel ainda é historicamente baixo. Entendemos também que, parte da alta da inflacdo
tem carater temporario.

Com a alta da Selic e a dissipacdo do risco fiscal, pelo menos por ora, a nossa moeda se apreciou bastante
saindo de RS 5,75 para RS 5,00.

As empresas da bolsa, de forma geral, as maiores e melhores do Brasil, estdo em uma situacao privilegiada.
Com os niveis de alavancagem baixos e acesso a capital, estdo bem preparadas para, mais uma vez,
ganharem market share sobre as empresas médias e pequenas, que foram as mais afetadas na crise.

Como sempre, acreditamos que investir em boas empresas, em setores com perspectivas de crescimento
interessantes e gerenciadas por pessoas competentes é o caminho para gerar valor de longo prazo e
proteger das flutuacdes, inevitaveis, de curto prazo.

Nosso Fundo continua acionista de excelentes negdcios, muitos com histérias idiossincraticas de geracao de
valor, bem-posicionados estrategicamente e com forte posi¢cdo de caixa para aproveitar o momento e alocar
capital de forma eficiente.

Introducao

A Porto Seguro é uma empresa que possui uma longa trajetdria. Fundada em 1945 e listada na B3 desde
2004, a companhia é a maior seguradora de automéveis do Brasil, com aproximadamente 30% desse
mercado. Apesar de ser bastante conhecida como a lider do setor, ela é muito mais que uma seguradora de
automoéveis. A companhia também oferece aos seus clientes outros seguros como: o residencial, de vida,
empresarial, celular, planos e solu¢des de saude; servigos financeiros como: cartdo de crédito, consércio e
financiamento de veiculos; além de servigcos diversos como: assinatura de veiculos, manutenc¢do da casa,
cuidados do pet e investimentos pessoais.

O portfélio amplo de produtos e servigcos espelham a missdo da Porto Seguro que é “a de auxiliar no cuidado
da vida, salde, bem-estar e patrimonio de seus clientes”.

A SFA admira empresas que possuem uma missdo que vai além de oferecer um determinado produto ou
servico. As empresas com um propdsito percebido pelos seus clientes criam valor estratégico porque
conseguem adicionar vantagens competitivas como: reconhecimento da marca, diferenciacdo dos servigos e
clientes cativos. Os produtos de seguros e servicos da Porto Seguro sdao somente o meio pelo qual a
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companhia expressa seus valores e com isto vem conseguindo ampliar cada vez mais a sua presenca em
todos os segmentos em que atua.

—_—

P

)

PORTO

SEGURO
" sesrono ——ourosseqron | seite — Negicos s ervion |
Porto Seguro Empresarial Plano de Saude Cartdo de Crédito Carro Facil
Azul Residéncia Plano Odontoldgico Financiamento Poto.Pet
Vida Servicos de Saude Consoércio Porto Faz e Reppara
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Outros Seguros

A SFA ja teve posi¢do em Porto Seguro em diversos momentos da nossa histdria, e recentemente voltamos a
té-la de modo relevante, devido as novas inciativas estratégicas de construcdo de um ecossistema de seus
servicos. Em nossa tese de investimento, a Porto Seguro é uma empresa que atualmente possui alta
rentabilidade, com uma expressiva base de clientes, diversificacdo de receita e comeca a explorar novas
avenidas com alto potencial de crescimento. Além de possuir o que consideramos valores “escondidos”, que
sdo ativos e oportunidades de negdcio subavaliadas.
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13 milhdes de 24 milhdes de 1/3 dos acionamentos de 1,5 milhdo de 2,8 milhdes de
atendimento atendimentos digitais servigos para carros e servicos em socorros atendidos
humanos por ano por ano residéncias por WhatsApp  residéncias por ano por Guinchos por ano

Fonte: Porto Seguro

A Porto também tem se esforcado em demonstrar a todos os seus stakeholders a diversificagdo do seu
portfélio e o potencial de crescimento da companhia em todas as suas frentes de negdcio. Para os
investidores, em seus materiais de divulgacdo para o mercado, a empresa tem dado maior luz ao
faturamento e lucratividade dos diversos segmentos. Além disso, recentemente, a empresa anunciou uma
reorganizagdo societdria, em que os negdcios de seguro, negdcios financeiros, salde e servicos estardo em
empresas distintas. Assim, a Porto consegue maior visibilidade aos investidores do potencial de valorizagao
das varias frentes de negdcio, ganhos fiscais e tributdrios e maior foco estratégico para explorar as
caracteristicas de cada segmento. Fica mais claro o posicionamento da Porto Seguro de que ela é uma
holding que atua em varios segmentos.

Recentemente, a Porto trouxe o Sr. Sami Foguel da Alliar para assumir a vertical de saude. Sami, que foi CEO
da Alliar durante quase 2 anos, renunciou ao cargo para assumir o novo desafio. Esse movimento evidencia o
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guanto a empresa estd ativa em desenvolver as novas verticais com independéncia e foco, lideradas por
equipes préprias e autébnomas. Um movimento que pode culminar em cisdo destas verticais no futuro e
assim destravar enorme valor.

Receitas Auto (% Total de Receitas)
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Fonte: Porto Seguro

Além da diversidade de produtos e servigos, algo que toda empresa bem capitalizada pode oferecer, a Porto
possui o ativo que é o mais importante e dificil de se obter e a coloca em posigdo competitiva superior as
seguradoras tradicionais e novos entrantes: uma base expressiva de clientes. A centralidade no cliente,
sempre esteve no DNA da companhia, antes do conceito ser algo amplamente difundido por empresas
startups consideradas disruptoras. A Porto Seguro oferece todas as comodidades citadas para cerca de 8,4
milhGes de clientes ativos. Os clientes dos produtos de seguro possuem uma caracteristica de alta
recorréncia e isto confere a Porto uma oportunidade de explorar esta base. Atualmente, segundo a
companhia, cada cliente consome 1,3 produtos, ou seja, existe ainda um potencial enorme para a Porto
explorar na venda cruzada. Resumindo, temos uma massiva base de clientes ativos pronta para ser
explorada com um portfélio amplo.

E explorar o chamado cross selling ndao é uma tarefa facil. A companhia teve que se adequar para isto. Nos
ultimos anos, a Porto Seguro investiu muito em tecnologia e conseguiu em 2020 unificar todos os seus
clientes em uma Unica base de dados. Agora, a Porto consegue construir as ferramentas para oferecer o
produto adequado ao cliente certo. Para alcangar todo o potencial de vendas, a companhia também tem que
trabalhar na distribuicdo dos seus produtos e a tecnologia também tem auxiliado na frente comercial. Entre
as varias frentes abertas, a Porto Seguro pretende langar um superapp que vai conectar todos os produtos e
servigos de seu ecossistema. A empresa estd empenhada para que todos os segmentos possuam a mesma
exceléncia operacional e de atendimento e tenham o mesmo reconhecimento do seguro automével que
oferecem.
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A Porto Seguro iniciou sua histéria com o seguro de automodveis e ainda hoje é reconhecida somente por
esse produto. O segmento, de fato, ainda possui grande relevancia dentro dos resultados e tem sido o carro
chefe na atragao e retencdo de clientes. Acreditamos que uma empresa lider em algum mercado nao é obra
do acaso. A posicdo de lideranca da Porto neste segmento foi conquistada principalmente com um servico
de qualidade, que a permitiu criar uma das marcas mais valiosas do pais. No Brasil, pelas dimensdes
territoriais e diferencas regionais, o seguro de automadveis deixa de ser somente uma cobertura para roubos,
furtos e acidentes; é uma operacdo complexa em logistica e atendimento. Para estruturar uma operacgao de
seguro auto de projecdo nacional é necessario orquestrar uma vasta rede de guinchos, oficinas mecanicas,
corretores, assisténcia juridica, fiscais, atuarios e call center.

12 Itau 37,4 bi
29 Bradesco 26,3 bi
30 Skol 17,6 bi
40 Brahma 12,1 bi
5¢ Natura 9,7 bi
62 Banco do Brasil 9,5 bi
7@ Petrobras 3,1 bi
82 Vivo 2,7 bi
9¢e Magazine Luiza 1,7 bi
10¢@ XP Inc. 1,6 bi
16° FORTO 856 mi

Fonta: Interbrands

A Porto Seguro conseguiu se diferenciar dos seus concorrentes executando a operagdo com exceléncia em
nivel nacional e passou a oferecer servicos agregados ao seu carro chefe, assim o seguro auto deixou de ser
uma commodity. A Porto foi, por exemplo, na década de 80, a seguradora pioneira a oferecer guincho
gratuito a seus segurados. Entre outros servicos, podemos citar trocas de vidros, fardis, higienizacdo,
servigos para residéncia e assisténcia mecanica 24 horas, além de servicos em que o cliente percebe o
beneficio e reduzem a sinistralidade ao mesmo tempo, como por exemplo, o rastreamento e os descontos
em estacionamentos. O atendimento também é um diferencial competitivo e marca registrada da
companhia, desde o mais trivial protocolo de atendimento para reduzir a friccdo e o tempo quando da
ocorréncia de um sinistro, momento esse de bastante sensibilidade emocional do cliente, até o detalhe do
asseio do uniforme e determinacdo dos tipos de corte de cabelo dos funciondrios que atendem o publico.
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A companhia também conquistou sua exceléncia em seguros com uma gestado de riscos refinada. O modelo
de precificacdo da Porto é considerado benchmark pelos seus concorrentes. Hd anos possuem a menor
sinistralidade com o maior share de mercado, ao mesmo tempo que atende um publico diverso sob duas
marcas: a Porto Seguro que possui o servico premium e a Azul, seguradora adquirida em 2003, que é a
marca de combate da empresa, ou seja, uma sele¢ao adversa bem precisa.

Sinistralidade Porto Seguro vs. Mercado
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— o e
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Fonte: Porto Seguro

O setor de seguro auto enfrenta alguns desafios estruturais: possui penetracdo baixa na frota brasileira.
Durante muitos anos, a penetra¢do de veiculos segurados permanece estagnada na faixa de 32% de sua
frota brasileira (dados da SUSEP de 2020 para veiculos até 10 anos de idade) devido ao alto custo para os
segurados e idade média avancada dos veiculos. Além disso, as questdes comportamentais e novas
alternativas de mobilidade tem trazido duvidas sobre o potencial de crescimento do setor.

Market Share Seguro Auto (% total de prémios)
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Os desafios do setor, por outro lado, criam oportunidade para inovacdo. Para atacar a baixa penetracao de
seguro auto no pais, a Porto Seguro lancou neste ano a “Bllu”, que chega com uma solu¢cdo em seguro para
os veiculos de milhdes de brasileiros que ainda ndo contam com uma protecao. Com um modelo inovador e
pioneiro de assinatura mensal, o novo seguro auto podera ser contratado de forma 100% digital pelo cliente
e pode ser paga com cartdo de crédito, mas ainda assim, a assinatura estara atrelada ao corretor de seguros,
gue também comercializard o produto. Além disso, observando novas tendéncias comportamentais, em que
a posse do veiculo deixa de ser prioridade para a mobilidade das pessoas, a Porto langou o “Carro Facil”, um
servico de assinatura de carros novos com valor fixo mensal. O usudrio do servigo utiliza o carro por 12 ou 24
meses sem ter que se preocupar com impostos, documentagéo e/ou manutengao.

A diversificagdo da companhia além do auto, interessante do ponto de vista de retorno potencial, é
necessaria em tempos de mudancas rapidas, mas temos que reforcar que este movimento comecou anos
atrds e esta ganhando mais forca como novas iniciativas. O sucesso no seguro auto permitiu a Porto explorar
outros segmentos. O cartdo de crédito que lancaram em 2008, por exemplo, vem crescendo muito nos
ultimos anos e o seguro residencial, segmento em que a Porto também se tornou lider, sdo exemplos bem-
sucedidos de cross selling com o segmento auto. A dindmica do mercado atual esta permitindo a companhia
explorar ainda mais o potencial de diversificacdo em outros dois setores com grande crescimento: salude e
servigos financeiros.

O Brasil possui caracteristicas demograficas e econ6micas que levam as forgcas impulsionadoras de
crescimento secular para o setor de saude suplementar: uma populacdo com quase 200 milhGes de
habitantes, aumento no poder de compra, novos entrantes na classe média e emergente, populacao
crescente de idosos, consumidores dispostos a pagar mais para ter melhor acesso aos servicos de saude e
iniciativas governamentais. Ao mesmo tempo, o mercado de assisténcia a saude no Brasil é complexo,
fragmentado e com forte envolvimento governamental, o que tem levado os players do setor a realizarem
movimentos estratégicos trazendo volume de investimento visando uma consolidagao.

Performance Agoes Setor Salde
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Neste cendrio, a Porto Seguro esta vendo a oportunidade de expansdo de negdcios em saude. Atualmente, a
empresa explora o setor de salde oferecendo planos tradicionais com foco principal em pequenas e médias

empresas. O modelo que é oferecido a individuos e como beneficio a funciondrios de uma empresa,
assegura ao cliente um atendimento livre a uma rede médica e hospitalar credenciada.

Porém, a persisténcia da inflagdo médica na casa de dois digitos, uma das mais altas do mundo, torna o
modelo tradicional de plano de saude inacessivel a boa parcela da populagao brasileira. Além disso, o
repasse continuo da alta inflagdo médica nos planos de salde pode se tornar impraticdvel ao longo do
tempo e virar alvo de mudancas regulatérias que podem prejudicar suas operadoras. A Porto Seguro tem se
antecipado e tem trazido ao mercado inovagdes na saude. Neste ano, langaram o servico de assinatura
“Porto Cuida” - saude popular, o qual oferece acesso as consultas presenciais ou remotas por um preco mais
em conta e possuindo uma rede de consultérios, laboratérios com precos mais acessiveis, telemedicina e até
descontos em farmacias sem o beneficiario estar vinculado a uma apdlice.

InflagGo Médica vs. IPCA
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Fonte: IBGE

E muito mais esta por vir, em breve irdo langar um plano de saude inovador, bem diferente do modelo
tradicional, em associagdo com a empresa de tecnologia norte-americana Redventures, que investe em
marcas e plataformas digitais e é especializada em jornada do consumidor. O novo modelo de negdcio de
saude serd inspirado nas chamadas healthtech, startups que desenvolvem solugdes com foco no setor de
saude, com forte base tecnolégica, promovendo servicos e produtos escalaveis e replicaveis; como por
exemplo, a Oscar Health (healthtech norte-americana considerada promissora), que a Porto usa como
referéncia do que sera este novo modelo de negdcio. O novo plano fara uso intensivo em tecnologia e
telemedicina para atender o maior nimero possivel de beneficidrios, com prego acessivel e maior controle
da sinistralidade. Apds conversas com o management, acreditamos que a Porto Seguro tem potencial para
multiplicar por quatro o nimero de beneficiarios (atualmente em 270 mil) em 5 anos, com a sua nova
iniciativa de saude.
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n° de beneficiarios Oscar Heatlth ("000)
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Fonte: Oscar Health
Negacios Financeiros

O produto de maior sucesso no cross seling com o seguro auto, foi o cartdo de crédito. O cartdo de crédito
da Porto Seguro é oferecido a base de segurados auto e possui beneficios como desconto na apdlice. A Porto
possui 2,6 milhdes de cartdes de crédito ativos; ele é oferecido principalmente para os clientes da marca
Porto Seguro e esta comegando a explorar os clientes da Azul, sua marca de combate de seguro auto. O
potencial do cartdo dentro da base ainda existe, a Porto possui aproximadamente 5,5 milhdes de clientes
auto somente e um total de 8,4 milhdes de clientes considerando todos os produtos e servigos. Além de
explorar sua prépria base, o crescimento e alta rentabilidade do produto faz com que a companhia tenha
planos também de ir para o chamado mar aberto (publico que nao é cliente da Porto Seguro).

Carteira de Crédito Porto Seguro (R$ bi)
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Fonte: Porto Seguro

10



Seeking
For
ot ot
Mas ndo é sé o cartdo de crédito que Porto Seguro oferece como servico financeiro a seus clientes. Em
negdcios financeiros, o portfélio conta ainda com consércio e financiamento de veiculos, que possuem
grande sinergia com o seguro auto, e ainda oferece titulos de capitalizacdo. Assim, como na gestao de
seguro auto, o gerenciamento de risco é um fator crucial para o crescimento com rentabilidade neste
segmento. Os produtos de crédito da Porto possuem um indice de inadimpléncia menor que o observado no
mercado de cartdes, o que permite uma alta rentabilidade no segmento financeiro, com retorno sobre o
patrimonio liquido na casa dos 30% e com indice de cobertura de inadimpléncia superior a 160%. Podemos
dizer que a companhia possui uma certa vocacdo para crescer nos negécios financeiros porque a gestao de
risco é algo que ela conhece bem.

A carteira de crédito da Porto Seguro dobrou de tamanho em 5 anos para RS 10,4 bilhdes no 1T21. Através
de uso mais intenso de tecnologia, pretendem explorar mais o potencial de crescimento de crédito e
servicos financeiros com distribuicdo através de app que sera uma carteira digital, algo que esperamos para
os proximos meses. Vemos potencial para a carteira de crédito dobrar nos préximos 5 anos.

Inadimpléncia Acima de 90 dias
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Fonte: Porto Seguro

Além de buscar crescimento nas dreas promissoras de salde e negdcios financeiros, a Porto possui outras
frentes de negdcios e ativos que acreditamos que estdo subavaliados:

Seguro pet e Petlove;
Seguro Fianga;

Servicos de reparos;
Excesso de Capital;

Base de Clientes do Itau; e
Imodveis
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A inovacdo de seguros na Porto Seguro chega a ser uma obrigacdo. Eles sempre tentam inovar e lancam
novos produtos, como por exemplo, o seguro para celular e o seguro pet. As inovagGes podem levar aos
potenciais de valorizacdo e oportunidades ndao esperadas no desenho inicial do produto. Como exemplo
disso, temos o seguro pet. O seguro pet garante o pagamento de uma indenizagcdo ao segurado para ajudar
nos custos de tratamento nos casos de doenca subita ou acidente sofrido pelo animal doméstico do
segurado. Recentemente, fecharam uma aliangca com a startup Petlove, empresa lider de e-commerce de
produtos para animais de estimagao, para combinarem suas operac¢des. A Petlove é uma empresa investida
de grandes fundos de venture capital internacionais como o SoftBank e o L Catterton. O faturamento
esperado da Petlove é de RS 900 milhdes. Nessa parceria, a Porto Seguro fica com 13,5% de participa¢do na
Petlove e transfere a sua operacdo de seguros pet para a startup. O novo negdbcio, que vem sendo
construido ha mais de um ano, ja nasce com 41.000 clientes em carteira e tem grande potencial de
expansdo. A Porto deixa de ser “dona” de produtos de seguros e vira sdcia de uma empresa de e-commerce
com alto potencial de crescimento. Existe uma possibilidade de a Petlove ser listada na B3, assim como fez a
sua concorrente Petz. A Petz teve excelente valorizacdo na bolsa e atualmente estd avaliada em
aproximadamente 4x o seu faturamento esperado para 2021. Se aplicarmos o mesmo mdultiplo no
faturamento esperado para a Petlove este ano, temos uma empesa com potencial e ser avaliada em RS 3,6
bilhdes. A participacdo da Porto Seguro nesse negdécio corresponderia a RS 526 milhdes.

A Porto.Pet tem cerca de 50% de market share de mercado de seguro pet. Esse é um mercado que tem 0,1%
de penetragdo no Brasil, enquanto em paises como Inglaterra, tem por volta 10%. A Petlove tem capacidade
de gerar lead e vender seguro de uma forma mais assertiva, dado que o seguro pet ndo é regulado e,
portanto, ndo precisa de corretor. O mercado de cuidados pet possui um enorme potencial de crescimento.

Performance Ag¢des PETZ3
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Na sua carteira de produtos de seguros, a Porto oferece ha muitos anos o seguro fianca e é lider desse
segmento. O seguro fianga é o seguro exigido do inquilino pelo proprietdrio do imével. Com a contratacado
desse servico, o interessado em alugar o imével oferece ao proprietario a garantia de uma seguradora
reconhecida, caso seja necessario cobrir inadimpléncia ou pendéncias referentes ao combinado em contrato
entre locador, locatdrio e imobilidria. Em julho deste ano, o unicérnio brasileiro “Loft”, do setor imobilidrio,
anunciou a compra de 100% da operacao da fintech curitibana CredPago, que atua no segmento de seguro
fianca, que antes pertencia ao BTG. Na transac¢3o, a Credpago foi avaliada em RS3 bilhdes. A Credpago
possui aproximadamente 120 mil contratos de seguro fianca. A Porto, por sua vez, possui cerca de 180 mil
contratos e fatura perto de RS 800 milh&es nesse segmento, o qual possui uma sinistralidade baixa, na casa
dos 30%. Fazendo um paralelo entre a Porto e a transa¢do da Credpago, somente este negdcio tem um
potencial de ser avaliado em RS 4,4 bilhdes, comparado a um valor de mercado da Porto Seguro de RS 17
bilhdes (em 31 de junho de 2021).

Inicialmente oferecido como servigco acessério para o seguro auto, através do “Porto Faz” e “Repparal” a
companhia oferece profissionais para realizar servicos como: pequenos reparos elétricos e hidrdulicos,
conserto de eletrodomésticos, limpeza de estofados, instalacdo de fechadura digital e outros reparos e
manutencdes para o lar.

Atualmente, a Porto Seguro oferece para o publico geral a manutencgdo e reparos por conta da sinergia com
0 seguro auto, assim esses servicos acabam sendo ofuscados nas demonstragdes de resultado, mas o IPO da
GetNinjas trouxe luz ao potencial do negdécio. A GetNinjas, € um concorrente do Reppara; é a maior
plataforma de contratacdo de profissionais para servicos de reparos, obras e manutencdo do lar e lancou
suas a¢bes no mercado, sendo avaliada atualmente em RS 1 bilhdo. A GetNinjas divulgou que faturou RS 15
milhdes no 1T21, que anualizando, temos um faturamento de RS 60 milhdes. A Porto Seguro, pela primeira
vez divulgou os nimeros desse segmento e no 1721 faturou RS 13 milh&es, ou RS 52 milhdes anualizados.
Portanto, temos um segmento dentro da Porto que pode ser avaliado em torno de RS 1 bilh3o.

Os trés negdcios citados: associacdo com a Petlove, Seguro Fianca e Porto Faz + Reppara!, somados, podem
ser avaliados em RS 6 bilhdes. Em comparac&o ao valor de mercado da Porto Seguro de RS 17 bilhdes (em 31
de junho de 2021), esses negdcios podem corresponder a 35% do valor da empresa atribuido pelo mercado,
uma parcela relevante, ou seja, muito provavelmente o valor de mercado atual ndo considera o potencial de
valorizagao desses negdcios, sendo entdo ativos subavaliados ou valores “escondidos”.

A Porto Seguro opera em mercados muito regulados como seguro e crédito, que possuem exigéncia
regulatoria de capital minimo para suportar o tamanho de suas atividades, dessa forma, os reguladores
possuem um controle de solvéncia das empresas para evitar riscos sistémicos.

A Porto trabalha com capital acima do exigido pelo regulador, o que leva a algumas distor¢des de percepcao.
O excesso de capital ndo chega a ser exatamente um valor escondido, mas disfarca o potencial de
crescimento e rentabilidade da companhia.

A Porto reportou possuir RS 7 bilhdes de capital no 1721, sendo que a necessidade desse valor por regulacio
foi de RS 4,2 bilhdes, tendo entdo, quase RS 3 bilhdes de capital acima do exigido disponivel. Temos que
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considerar ainda que o lucro ndo distribuido da Porto contribui a cada ano para o crescimento da base de
capital.

Suficiéncia de Capital (R$ mm)

Capital Total Capital Requerido Suficiéncia de Capital

Fonte: Porto Seguro

O excesso de capital sozinho corresponde a 17% do valor de mercado da Porto e ndo contribui para o lucro.
O retorno sobre o patriménio liquido da cia. em 2020 (lucro liquido sobre o patriménio liquido), por
exemplo, foi de 21,6%, desconsiderando o capital em excesso do denominador do indicador, o retorno
potencial seria de 27,7%. Esse excesso de capital penaliza a companhia por estar “parado”, ou seja, ndo esta
investido para gerar valor aos acionistas.

ROAE Porto Seguro Reportado vs. Ajustado

27,7%
25,8%

21,9%

18,4% AG%

19,1% 19,3%

16,9%

15,5%

===ROAE Reportado ====ROAE Ajustado

Fonte: Porto Seguro e Andlise SFA
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Existem duas alternativas para reduzir o excesso de capital. A primeira é distribuir o valor aos acionistas na
forma de proventos como dividendos, a segunda é investir esse capital. E a Gltima parece ser o caminho
escolhido pela empresa. O FIP Porto Ventures foi criado pela Porto Seguro para gerar valor para a
companhia através de investimentos estratégicos que a coloquem em posicdo de vanguarda, com foco em
setores em que a Porto jd atua ou pretende atuar, adquirindo participacdo em empresas sinérgicas que
possuam solucdes, produtos ou tecnologias inovadoras com potencial de transformar e contribuir com o
desenvolvimento do mercado, e que estejam em estadgio inicial ou operacional, mas ainda em fase de
consolidacdo ou expansdo do negécio, ampliando as oportunidades de investimento e alavancagem de
negécios da cia., complementando seu ecossistema de investimentos.

A Porto Ventures investiu neste ano na Segfy, sediada em S3o José dos Pinhais/PR, é uma empresa que
fornece solugdes tecnoldgicas e inovadoras para Corretores e Corretoras de Seguros, tendo como principal
produto a plataforma de gestdo e multicdlculo, a qual permite cotagbes automaticas de seguros, além de
controle financeiro e operacional para as Corretoras.

Ainda em 2021, a Porto comprou 50% das a¢des da Conectcar. A ConectCar é uma das principais companhias
do mercado no segmento de pagamentos eletrénicos automaticos em peddgios, estacionamentos, drive
thrus e outros servigos, por meio de tag. Esta presente em 100% das rodovias pedagiadas e em mais de mil
estacionamentos por todo o Brasil, como shoppings, aeroportos, hospitais, estadios, universidades, teatros e
clubes. A Porto Seguro pode ser uma das principais holdings investidora do Brasil.

No ano de 2009, a Porto Seguro e a Itau Unibanco Holding celebraram a unificacdo das operacdes de seguros
residenciais e de automadveis, em que a Porto Seguro obtém o direito exclusivo para a oferta e distribuicdo
de produtos de seguros residenciais e de automadveis para os clientes da rede de agéncias (e demais canais)
do Itad Unibanco. Com a referida associacdo, o Itau Unibanco passou a deter 30% de participacdo nas
operacgbes da Porto Seguro e, junto com a familia Garfinkel, exercem o controle da companhia. O negdcio
possibilitou que o Ital e a Porto Seguro combinem seus padrdes de exceléncia nos processos de precificagado,
subscricdo de riscos, gestdo de beneficios nas operacdes de seguros de automével e residéncia, oferecendo
produtos mais adequados para atender os diversos segmentos de mercado, por meio das marcas: Porto
Seguro e Azul Seguros. O Itau Unibanco conta com uma base de 50 milhdes de clientes e uma rede de mais
de 4 mil agéncias, contudo, ndo conseguiu se estabelecer com relevancia no segmento de seguros. Ainda no
Brasil, a distribuicdo de seguros estd concentrada nas Corretoras de Seguros e a venda de seguros pelas
agéncias bancarias ainda é timida. Com o advento de novas tecnologias e mudanga de posicionamento
estratégico do Itau, que recentemente estabeleceu que seguros seria uma das prioridades de sua receita de
servigos, existe um grande potencial da Porto Seguro explorar seus produtos de seguros na rede de
distribuicdo do Itau.

A Porto Seguro, que é uma companhia de mais de 70 anos de existéncia, acumulou a aquisicao de muitos
imoveis devido a mentalidade patrimonialista dos empresarios brasileiros antigos, algo que combinava com
periodos de alta instabilidade econémica que o Brasil ja passou.

A empresa possui RS 926 milhdes em imdveis e terrenos marcados em seu balanco contabil, alguns deles s3o
utilizados pelas operagdes da empresa, outros, foram simplesmente investimento. Esses imdveis foram
marcados no balango a prego de custo de aquisicdo e ndo a valor de mercado, excetuando esporadicas
reavaliagBes, portanto acreditamos que o valor dos imoéveis estd defasado. A companhia poderia, por
exemplo, fazer uma operacdo de sale lease back dos imdveis que utilizam em sua operagdo e o valor pode
ser utilizado em novos investimentos ou simplesmente distribuidos ao acionista.
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Tese de Investimento: Lucratividade do Negdcio atual + Multiplas avenidas de Crescimento

Atualmente sob a lideranca do CEO Roberto Santos e do Presidente do Conselho Bruno Garfinkel, a
companhia tem desenhado uma estratégia de crescimento com rentabilidade e com muito foco na eficiéncia
operacional para garantir a melhor oferta a seus clientes. A Porto Seguro é uma empresa que possui um
excelente retorno sobre o capital, crescimento de lucro e distribui proventos na forma de dividendos, juros
sobre capital préprio e recompra de agoes.

Lucro Liquido (R$ milhdes)
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1.311 1.379
1.101
916 I
2016 2017 2018 2019 2020

Fonte: Porto Seguro
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Fonte: Porto Seguro
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Em nossa tese de investimento, consideramos que a Porto possui caracteristicas de uma boa empresa
madura, aliado a oportunidades de crescimento multiplas como saldde e servigos financeiros, além de
valores escondidos que a torna subavaliada pelo mercado, ou seja, uma empresa incumbente com potencial
de crescimento e valorizacdo de uma startup, mas ainda precificada como uma empresa de seguro de
automoveis, o que a torna excelente alternativa de investimento.

Existe um potencial de valorizagcdo no curto prazo, que ainda ndo comentamos, e que tem penalizado a
percepcdo dos investidores sobre as a¢gdes da Porto. Como a Porto seguro ainda é vista como uma empresa
de seguros somente, muitos tinham a tese de que a queda da taxa de juros iria reduzir o lucro da Porto. As
seguradoras geram o chamado “float”, que é o dinheiro que fica parado no intervalo entre o pagamento do
seguro, que é imediato, e o sinistro, que pode acontecer no futuro. As seguradoras no Brasil, por conta de
restricGes regulatorias, sdo limitadas nas opg¢des de investimento do float e acabam tendo na média um
retorno semelhante a SELIC. O float corresponde a uma parte importante do resultado das seguradoras. A
SELIC, desde 2016 até o final de 2020, caiu do patamar de 14,25% a.a. para 2,0% a.a. Era de se esperar que o
lucro da Porto Seguro caisse muito com a queda da SELIC, mas isto ndo aconteceu, inclusive o lucro e a
rentabilidade da companhia cresceram. A Porto conseguiu compensar a queda da SELIC com o crescimento
da lucratividade de seguros, diversificacdo das operagdes e trabalho intenso no ganho de eficiéncia
operacional. O lucro operacional compensou a queda da SELIC. Agora, a Porto possui uma operacdo lucrativa
por si s6. Em um eventual ambiente de juros mais altos que o atual, temos ainda este potencial de
valorizagao do lucro gerado pelo float.

Resultado Financeiro vs. Operacional (R$ mm)

560 700
759 586
2018 2019

B Resultado Financeiro M Resultado Operacional

2077

Fonte: Porto Seguro

ASG

Para finalizar, vamos tratar do termo ASG (Ambiental, Social e Governanca Corporativa) ou ESG em inglés
(Enviromental, Social and Governance).

O mercado de ag¢Oes tem tratado com bastante atencdo o tema e valorizado as a¢des que possuem diretrizes
de ASG. O mercado tem associado a valorizagdo das agBes as vantagens da incorporagdo dos critérios ASG
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pelas empresas, porque isso representa também uma evolugdo no processo de gestdo das mesmas. Ao
direcionar recursos para gerar impactos positivos do ponto de vista socioambiental e de governanca, cria-se
um circulo virtuoso em favor da sustentabilidade e perenidade dos negdcios.

A Porto Seguro possui valores ASG muito bem definidos na condugdo de seus negdcios, muito antes do
termo ser cunhado e chamar atencao dos investidores. As questdes ASG ja eram prioridade na conducdo da
Porto Seguro quando Jayme Garfinkel, hoje com 74 anos, antigo Presidente do Conselho e filho do fundador
da Porto Seguro, estava a frente dos negdcios. Jayme passou o bastdo para seu filho Bruno Garfinkel que
atualmente ocupa o assento de Presidente do Conselho.

Temos confianga de que a Porto Seguro estd se modernizando e se adaptando aos novos tempos sem que
isso signifique perder seus valores. Nao esperamos nada diferente de uma empresa que tem como missao
cuidar das pessoas!

Agradecemos a sua confianga,

Equipe SFA Investimentos

Gestdo Administragdo Custodia

SFA INVESTIMENTOS LTDA CREDIT SUISSE HEDGING GRIFFO CORRETORA DE ITAU UNIBANCO S.A

Av. Eng? Luiz Carlos Berrini, 1253 — 92 VALORES S/A Praga Alfredo E.S. Aranha, 100 — Torre Itausa
Andar Brooklin - CEP Rua Leopoldo Couto de Magalh&es Jr, 700 — 112 andar Parque Jabaquara - CEP: 04344-902
04571-010 Itaim Bibi — CEP: 04542-000 Sédo Paulo - Brasil

Sdo Paulo - Brasil Sdo Paulo - Brasil Tel: +55 0800-7280728

Tel: +55 11 5501-4110 Tel: +55 0800-558777 www.itau.com.br

Este material foi preparado pela SFA Investimentos Ltda., e tem carater meramente informativo e ndo deve ser considerado como recomendagdo de investimento ou oferta para a aquisigdo de cotas
de fundos ou outros investimentos, nem deve servir como Unica base para tomada de decisdes de investimento. Leia o regulamento do fundo antes de investir. O fundo gerido utiliza estratégia com
derivativos como parte integrante de sua politica de investimento. Tais estratégias, da forma como sdo adotadas, podem resultar em significativas perdas patrimoniais para seus cotistas, podendo
inclusive acarretar perdas superiores ao capital aplicado e a consequente obrigagdo do cotista de aportar recursos adicionais para cobrir o prejuizo do fundo. O fundo esta autorizado a realizar
aplicagdes em ativos financeiros no exterior. O investimento em Fundo ndo é garantido pelo Fundo Garantidor de Crédito —FGC. Rentabilidade passada ndo representa

garantia de resultados futuros. A rentabilidade divulgada ndo é liquida de impostos. A rentabilidade ajustada considera o reinvestimento dos dividendos, juros sobre Autorregulacio
ANBIMA

capital préprio ou outros rendimentos advindos de ativos financeiros que integrem a carteira do fundo repassados diretamente ao cotista. Para avaliagdo da performance
do fundo de investimento, é recomendavel uma andlise de, no minimo, 12 (doze) meses. Este fundo estd sujeito a risco de perda substancial de seu patriménio liquido em
caso de eventos que acarretem o ndo pagamento dos ativos integrantes de sua carteira, inclusive por forga de intervengdo, liquidagdo, regime de administragdo
temporaria, faléncia recuperagdo judicial ou extrajudicial dos emissores responsaveis pelos ativos do fundo.
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