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Caros investidores,

Nesta carta, daremos continuidade a nossa reflexdo sobre a relevancia da presenca do acionista de
referéncia nas companhias em que investimos. Na primeira parte dessa discussao, apresentada na
carta do ano passado (Acionista de Referéncia e Key Man Risk, Abril/2025), descrevemos as
caracteristicas essenciais dessa figura e analisamos um dos principais riscos associados a esse modelo:
o key man risk. Com esse intuito, tivemos conversas valiosas com André Esteves, Chairman e principal
acionista da partnership que controla o BTG Pactual, e com David Vélez, fundador, CEO e Chairman do
Nubank.

Nesta segunda parte, discutimmos como a presenga de um acionista de referéncia é, com frequéncia,
determinante para o sucesso de muitas organizagdes, fundamentando nossa preferéncia por investir
em empresas que contam com essa figura. Para ilustrar esse ponto, analisamos companhias que se
destacaram por movimentos estratégicos relevantes acompanhados de perto por nos nos ultimos
anos, em que os beneficios desse modelo ficaram evidentes. Para enriquecer a discussao, conversamaos
com alguns protagonistas dessas decisdes: Milton Maluhy Filho, do Itau Unibanco; Paulo Moll, da Rede
D'Or; e Eugénio de Zagottis e Marcilio Pousada, da RD Saude.

O ACIONISTA DE REFERENCIA - BREVE RETROSPECTIVA

Retomando o conteldo da primeira carta, vale recapitular nosso entendimento sobre o conceito do
acionista de referéncia. Em primeiro lugar, esta figura pode se materializar através de diferentes
estruturas: por meio de fundadores e seus sucessores familiares, de executivos cuja lideranga se torna
inseparavel da identidade da companhia, ou ainda de estruturas de partnership que exercem o
controle societario.

Dito isso, independentemente das especificidades de cada estrutura societaria, acreditamos que sdo
algumas caracteristicas criticas que definem o acionista de referéncia. A primeira delas é a orientagao
de longo prazo nas decisées. Quando o tomador de decisdo, ou quem o influencia diretamente, é
também investidor por prazo indeterminado, hd uma tendéncia natural de que as escolhas estejam
voltadas a maximizacao da rentabilidade estrutural da empresa e a perpetuagcao do negdcio, mesmo
guando essas decisdes sejam onerosas aos resultados de curto prazo. Associado a esse primeiro ponto,
o acionista de referéncia geralmente possui apetite ao risco mais apurado e uma disposicdo maior
para a tomada de decisbdes criticas para o negdcio.

Além disso, a existéncia de uma cultura forte representa outro tracgo tipico de uma companhia sob
esse modelo. Os acionistas de referéncia geralmente sao os responsaveis por moldar a cultura de sua
organizacao ou, a0 menos, garantir que seus valores sejam preservados e aplicados. A cultura forte
incita clareza estratégica, coesdo entre times, atracao e retencdo de talentos, dentre outros beneficios.

Observamos também que a influéncia e o conhecimento acumulados por essa figura sdo ativos
valiosos: viabilizam conexdes e relacionamentos estratégicos para o negdcio, favorecem a atracado e a
retencao de capital humano e proporcionam uma visao privilegiada sobre os rumos da indUstria. Por
ultimo, sua presenca tende a conferir maior estabilidade a governanca, assegurando consisténcia na

estratégia de longo prazo e a preservacao do curso do negoécio mesmo em periodos turbulentos.
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Com o intuito de ilustrar a importancia da tomada de decisdao em momentos criticos, selecionamos
casos de empresas em que escolhas estratégicas, por vezes nao 6bvias e custosas no curto prazo, foram
determinantes para iniciar ciclos de transformacdao e fortalecimento dos negdcios.

ITAU UNIBANCO - MILTON MALUHY FILHO

O Itau Unibanco tem uma histdria centenaria, tendo se adaptado e se transformado para lidar com
turbulentos cenarios econémicos, diferentes ambientes politicos e mudangas nos padrdes de consumo,
tornando-se mais forte e resiliente. O sucesso ao longo de décadas pode ser atribuido, em grande parte,
a visao das familias precursoras do Itad (Villela e Setubal) e do Unibanco (Moreira Salles), que
privilegiaram o longo prazo do banco sempre que estiveram diante de decisdes dificeis. Alids, essa
postura das familias marcou a origem do conglomerado, visto que aceitaram renunciar ao controle
absoluto do negdcio a fim de criar um grupo muito mais robusto e com mais oportunidades de criacdo
de valor.

Apos a fusdo entre Itad e Unibanco em 2008, o arranjo inicial de governanca estabeleceu Pedro Moreira
Salles na presidéncia do Conselho e Roberto Setubal como CEO. A solidez dessa construcao esteve
ancorada nessa parceria, com visdes complementares entre Conselho e gestdo executiva, o que ajudou
a consolidar uma fusdao extremamente bem-sucedida. Em nossa conversa com Milton Maluhy Filho,
CEO do banco desde 2020, ele ressaltou o papel fundamental do Roberto nessa trajetoria.

“O Roberto ficou 23 anos como CEQ. Durante esses anos ele teve que se reinventar no papel algumas
vezes. O time que ele comecgou e o time que ele entregou sdo totalmente diferentes, assim como a
forma como ele veio conduzindo o banco atraveés de ciclos e eventos de todas as naturezas no
sistema financeiro. Quando ele terminou o mandato, todo mundo reconhecia que o banco fez um
trabalho extraordindrio, com uma forma singular de liderar e formar talentos de alta performance.
Contudo, havia, naturalmente, um peso muito grande na figura do Roberto, pois ele tinha um papel
meio onipresente na forma de gerir o banco. Era o modelo mais centralizado de poder, mais
hierarquico, com diversas comissées e reuniées.”

Hoje, os acionistas de referéncia exercem protagonismo através do Conselho de Administracao, cuja
presidéncia é compartilhada pelas duas familias. O banco fez a transicao para esse modelo no final de
2016, com a nomeacao do Candido Bracher como CEQO, para um mandato de aproximadamente quatro
anos dada a limitagdo de idade para a ocupacgdo do cargo. Nesse processo, o Ital tinha o desafio de
superar o key man risk, que abordamos extensivamente em nossa Ultima carta, e preservar os atributos
positivos da presenca de acionistas com visao privilegiada sobre a industria e horizonte de criacdo de
valor a longo prazo. Para isso, ndao somente era importante escolher a pessoa certa e prepara-la para a
missdo, mas também definir o novo papel do Roberto.

“Quando o Roberto fez 58 anos, eu acho que o maior desafio dele ndo era entregar performance,
mas fazer a sucessdo. E ali comeg¢a um desafio de sair desse key man risk, gue em alguma medida a
gente via, como vocés abordaram na carta anterior. Era um desafio muito grande para ser franco. A
primeira medida na época foi estender de 60 para 62 anos o limite de idade do mandato, ficando
claro que o maior desafio do Roberto naqueles proximos quatro anos era trabalhar na sucessdo.
Essa mudanca de idade ajudou porque o candidato também tinha 58 anos quando ele assumiul.
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Entdo, desde o inicio da transicdo para o Candido, o Roberto comecou a se disciplinar para entender
como o papel dele deveria evoluir. No comeco, ele deveria ser um Chairman um pouco executivo. E,
ao longo do tempo, a gente foi aprendendo o que significava essa transicdo — como € que se
fortalece a governanca no nivel do Conselho, garantindo que tenham comités adequados e que a
agenda e os temas sdo realmente os que tém que ser discutidos. Tivemos que fazer uma transicdo
de um individuo que tinha trés chapéus: CEO, acionista e membro do Conselho. Como ele era as trés
coisas ao mesmo tempo, ndo era claro até entdo qual chapéu ele estava usando em cada decisdo.”

Vale destacar que, nessa transicao, identificamos a presenca dos principais fatores que haviamos
elencado como essenciais para a mitigacdo bem-sucedida do key man risk: cultura soélida e
amplamente difundida, formacao consistente de liderangas fortes e condug¢ao do processo de sucessao
de maneira ativa e estruturada. Alids, a atencao dada ao processo de transicao foi, na nossa visao,
primordial para a preservacao do sucesso do banco, resultando no aprimoramento de parametros de
governanca seguidos por toda a organizacao.

“Era importante garantir que os principios de gestdo e governanc¢a fossem preservados. Alids, o
banco sempre investiu muito em governanca. Essa € uma palavra que a gente fala muito aqui
dentro, embora para alguns ela soe meio burocrdtica. Governan¢a € como vocé define muito bem
qual é o papel da administragcdo, qual é o papel do Conselho, que temas sdo discutidos, quem
decide o que, e quais sdo as alcadas e atribuicbes para que, enfim, as regras do jogo sejam muito

claras.”

Desse modo, constatamos que a governancga, com a atribuicao de papéis claros para administracao e
Conselho, foi determinante para preservar diferenciais competitivos do banco, como a visao de longo
prazo, a elevada disciplina na alocacao de capital e a exceléncia na mensuragao de riscos, em que o ltad
é referéncia. O banco também conseguiu conservar o conhecimento profundo e singular sobre o
sistema financeiro acumulado pelas geracdes anteriores a partir da participagao relevante do Roberto e
do Pedro no Conselho, colaborando para a tomada de decisao em momentos criticos.

“Temas como apetite de risco sGo claramente definidos no nivel do Conselho, com papéis, alcadas e
indicadores muito objetivos. Existe um comité gestor de risco e capital que se redune mensalmente,
com painéis extensos que mostram todos os limites aprovados pelo Conselho, se estdo sendo
respeitados, se houve algum estouro e, quando necessdrio, qual € o plano de a¢gdo. Hd também uma
agenda recorrente combinada com deep dives temdticos. Essa estrutura garante uma visdo clara
dos limites e de como o banco estd funcionando e cria um ambiente de disciplina, transparéncia e
confianga para que os temas relevantes sejam efetivamente discutidos.”

A transicdo também foi bem-sucedida porque Roberto e Pedro atuaram com disciplina na redefinicao
de suas atribuicdes. Ao respeitarem as algcadas da administragcao e os foruns de decisao, preservaram
seu papel como guardides da cultura e da visao de longo prazo, criando as condi¢des para que a nova
lideranca se consolidasse.
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“O papel do acionista controlador é extremamente relevante: definir apetite, limites, ser guardido da
cultura e dos valores. Cultura ndo € discurso — ela se manifesta nos incentivos, nas avaliagées, na
remuneracdo, nas promocgdes e nas saidas. Pessoas competentes, mas desalinhadas culturalmente,
acabam saindo rapido. O programa de soécios é um grande direcionador, porque traz alinhamento
de longo prazo e transforma executivos em donos. Os executivos sGo avaliados pelos mesmos pilares
da cultura, além de resultado e performance. Essa coeréncia cria um ambiente em que as pessoas

sabem exatamente o que é esperado delas.

A relacdo entre Conselho e administragcdo € baseada em disciplina, abertura e confianga. Ndo existe
governanga paralela. O Roberto ndo fala com ninguém da administracdo sem que eu saiba, por
disciplina, ndo por regra. Conselheiros podem falar com quem quiserem, quando quiserem, mas
qualquer interagdo relevante é compartilhada. Esse nivel de disciplina vem muito pelo exemplo -
inclusive quando hd conflitos potenciais, como temas envolvendo empresas investidas da Itadsa, em
que o Roberto simplesmente sai da sala. Isso reflete valores profundos e criac uma governanga que
funciona de fato. O grande desafio, agora, € fortalecer e renovar essa cultura na sucessdo do
Conselho e nas familias controladoras, com processos estruturados, pipeline de liderancas e
disciplina institucional, garantindo, assim, visGo de longo prazo, pragmatismo, ética e profundidade

nas decisbes.”

Um elemento complementar dessa nova dinamica foi introduzido por Milton apds sua nomeagao como
CEO, em 2020 - transicdo talvez mais relevante que a anterior, dada a perspectiva de um mandato
prolongado em um ambiente competitivo e regulatério mais exigente. Nesse contexto, foi mantido um
canal regular, informal e disciplinado de comunicagdo entre o CEO e os Chairmen, que reforca a
contribuicao dos acionistas de referéncia para o banco sem comprometer a ampla autonomia da

administragcao executiva.

“Durante a Covid, o Pedro e o Roberto criaram uma dindmica de reuniGo semanal de
acompanhamento, em formato de bate-papo, para discutir riscos, operacdo, rede, trabalho remoto,
coisas que a gente ainda ndo conhecia bem. Eu combinei com eles que a gente manteria essa
dindmica e ela existe até hoje. Uma vez por semana, religiosamente, nos reunimos por uma hora,
sem agenda e sem pauta. Ndo € governancga paralela, a governanca do banco € a governanga do
banco, é um espaco de atualizacdo. Eu levo temas que acho relevantes para que eles, como
Chairmen, saibam o que estd acontecendo dentro e fora do banco. E leve, aberto e funciona muito
bem, porque eles estdo sempre atualizados sobre os assuntos que realmente importam.”

Um exemplo claro de como o modelo de governanca adotado permitiu preservar os atributos positivos
associados a presenca dos acionistas de referéncia no controle é a transformacao digital do banco, na
qual a visdao de longo prazo e a disposi¢cao para tomar decisdes dificeis foram determinantes. Em 2015, o
[tad iniciou um longo ciclo de investimento em tecnologia, que foi intensificado com a transigdo do alto
comando em 2021. O objetivo consistia em enfrentar os desafios inerentes aos sistemas legados e, dessa
forma, aprimorar a agilidade na tomada de decisao e a capacidade de inovacao. Nos ultimos anos,
acreditamos que o banco ja investiu algumas dezenas de bilhdes de reais nesse processo, criando um
dos maiores times de desenvolvedores do pais. O intuito era "quebrar" o mainframe em alguns milhares
de microsservicos de negoécios e rodar os sistemas relevantes em nuvem.
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“A maior responsabilidade de qualquer Conselho é a indicacdo do CEO, porque a partir dai vocé
garante que o comité executivo estard a altura dos desafios. A administragcdo propde estrutura, time,
estratégia e prioridades de forma bottom-up e leva os temas ao Conselho para dar visibilidade e
aprofundar o debate. Foi assim na transformagdo digital, na revisGo das hierarquias, das estruturas
e dos modelos de negdcio. O nivel de apoio que eu tive do Pedro e do Roberto foi algo incrivel: nunca
houve saudosismo ou apego ao passado. A mensagem sempre foi clara: o que nos trouxe até aqui
ndo vai nos levar para frente, entdo facam a transformacgdo, facam bem feito e facam rdpido. A

confianca vem da entrega de resultado.

Essa autonomia existe porque tem pilares muito bem pactuados: cultura, governanca, gestdo de
risco e alocagdo de capital. Essa € a espinha dorsal do banco. Todo mundo, do Conselho ao
executivo, tem patrimoénio relevante investido em ITUB4, e isso cria um alinhamento quase perfeito.
No final do dia, a pergunta é simples: isso é melhor para o cliente? E melhor para o ITUB4? Se for,
vamos em frente. E cultura, é transparéncia, € confianca. E é isso que permite avancar na

transformacgdo digital sem abrir mao da disciplina.”

Tdo importante quanto a transformacado digital foi a transformacdo cultural promovida pela atual
gestao. Cabe destacar que, ao longo de todas as nossas interacdes nos Ultimos anos, Milton sempre
enfatizou a cultura como elemento central para que o banco enfrente os desafios a sua frente.

“O ponto central é cultura. Sem uma cultura forte, que transforme executivos em donos e alinhe a
visdo do executivo, que tende a ser de curto prazo, a visGo do acionista, que tende a ser de longo
prazo, a transicdo ndo funciona. Também passa por remuneragdo, avaliagdo, feedback e promocgdo,
sempre com forte alinhamento cultural, além do programa de sécios e dos valores definidos desde a

fusdo.”

Logo no inicio de seu mandato, Milton demonstrou determinacao e disposicdo nao apenas para
fortalecer os pilares culturais do banco, mas também para revisitar conceitos estabelecidos. Reconhecia
gue a cultura vigente, embora responsavel pelo sucesso passado, precisava evoluir para sustentar o

futuro.

“Eu sempre digo que fui formado e promovido dentro da cultura anterior do Itad. Eu era um
excelente executivo dentro daquela cultura, e ndo tem nenhum problema nisso. Mas, com cerca de
cem dias de mandato, ficou muito claro para mim que havia uma necessidade profunda de
mudanga cultural. NGo era so sobre o banco, eu mesmo tinha gaps que precisava trabalhar. A
primeira coisa foi reconhecer que, para onde a gente queria ir, muita gente, inclusive eu, ainda ndo
sabia exatamente como fazer. Ao mesmo tempo, 90% das pessoas reconheciam que o banco

precisava passar por uma transformagdo cultural. O solo era fértil.
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Essa transformacéo ndo veio com um prato pronto. Eu ndo vim de fora. Eu precisei aprender essa
nova cultura junto com todo mundo. Fiz um convite explicito: ‘eu também vou ter que mudar’. E a
partir dai foi projeto, pesquisa, debate, conversa com cliente, com o Conselho, com a liderancga, live
todo més, Q&A aberto, transparéncia total. Cultura no dia a dia, o tempo inteiro. No comec¢o é mais
dificil, mas quando engrena, ganha uma velocidade impressionante. Hoje isso se reflete em NPS e e-
NPS, atragcdo de talentos, engajamento e numa organizagdo muito mais preparada para o futuro.”

Apesar desse esforco de transformacao, que também envolveu mudancas na estrutura organizacional,
os resultados nao vieram de imediato e apenas recentemente comecgaram a ser colhidos de forma mais
evidente. llustrando essa evolucado, destacamos o langamento em um ritmo mais acelerado de novas

funcionalidades, como a integracao de apps mono-produto em um Unico superapp.

Como outro exemplo da orientacdo de longo prazo, o Itau destaca-se na adocao de medidas com foco
no lifetime value do cliente. A flexibilizagcao de dividas no inicio da pandemia em condicdes favoraveis
aos clientes e o estimulo a adocao de inovagdes regulatoérias a exemplo do Pix, mesmo que tenham sido
detrimentais aos resultados de curto prazo, corroboram essa postura. Acreditamos que essa abordagem
continuara direcionando as decisdes do banco e, dessa forma, esperamos que o Itad continue sendo
mais agressivo com iniciativas que eliminem completamente as cobrancas de pacotes de conta
corrente e de anuidade de cartdo de crédito. Medidas como essas podem penalizar o crescimento da
receita no curto prazo, mas tém o potencial de maximizar o diferencial competitivo, fortalecer a
franquia do banco, acelerar ganho de market share e, em Ultima instancia, aumentar o valor do
negacio.

“A gente estd hum modo de transformag¢do muito forte e continuo, que abre novas capacidades,
novas avenidas e novas formas de atender o cliente. O foco ndo é so crescer a base, mas aprofundar
relacionamento e aumentar principalidade e engajamento. Isso gera valor, top line, novas linhas de
negocio e crescimento, permitindo ganhar mercado nos segmentos que sdo foco da nossa
estratégia, com mais eficiéncia, melhor leitura de risco e mais capacidade de evoluir o banco,
sempre olhando o todo e respeitando o beta Brasil e a concorréncia.

Olhando para frente, oportunidades existem por todos os lados, e a organizagdo estd preparada
tanto para acelerar quanto para adotar uma postura mais cautelosa quando necessdrio. Pipeline
de talentos, cultura e tecnologia sdo chave nessa capacidade de reagdo. No fim do dia, é a I6gica da
corrida de revezamento: cada CEO dd continuidade ao que estd funcionando, honra o passado,
adiciona sua contribuicdo e passa o bastdo adiante, garantindo transicées bem-feitas, continuidade
estratégica e visdo de longo prazo.”

REDE D'OR - PAULO MOLL

A Rede D'Or foi fundada em 1977 pelo Dr. Jorge Moll e pela Dra. Alice Moll. O grupo iniciou suas
atividades com foco em diagndsticos, inaugurando seu primeiro hospital apenas em 1998 e, ao longo
das décadas seguintes, evoluindo até se tornar a maior rede de saude privada do Brasil.
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Ao longo da conversa com Paulo Moll, filho do Dr. Jorge e atual CEO da companhia, abordamos diversas
ocasides em que decisdes com foco no longo prazo foram tomadas, mesmo que em um primeiro
momento Nndo parecessem obvias. Como exemplo, vale destacar a venda do Grupo Labs para o Fleury,
em 2011, consolidando o direcionamento estratégico da companhia para o segmento hospitalar.

“Meu pai acreditava muito no conceito de ‘no roots’ e entendeu que ndo havia vantagem
competitiva em laboratdrios, enquanto via um caminho promissor no segmento hospitalar. Naquele
momento, poucos estavam olhando hospitais de referéncia como um negocio principal,
desassociado da I6gica de servir uma operadora de saude pertencente ao mesmo grupo econémico.
Meu pai ndo tinha apego e tomou a decisdo de vender o negocio de diagndstico, concentrando

recursos financeiros e o foco do time.”

A empresa ainda é controlada pela familia, que detém quase 50% de participacado, tendo inclusive
aumentado esse percentual recentemente. O Dr. Jorge, atual presidente do Conselho de Administracao,
e seu filho Paulo sdo amplamente reconhecidos como referéncias na indUstria e suas perspectivas tém
sido importantes para a posicao de lideranca alcancada pela companhia no setor de saude.

“A presenca de uma familia dedicada a mesma industria hd décadas permite uma visGo muito mais
clara sobre para onde as coisas estdo indo em comparagdo ao resto do mercado. No inicio da nossa
trajetoria hospitalar, nossa visGo sobre os movimentos do setor ainda era mais limitada. Com o
crescimento da Rede D'Or e nossa presenca em diferentes regides e segmentos da saude, passamos
a ter uma visGo muito mais ampla do sistema. Hoje conseguimos enxergar o tabuleiro de forma
mais completa — entendendo melhor como prestadores, médicos, operadoras e demais agentes

interagem dentro do ecossistema.”

Acreditamos que a familia Moll explora de forma emblematica as virtudes da presenca de um acionista
de referéncia. O amplo conhecimento de mercado acumulado pela familia ao longo de décadas foi
potencializado pela atragdo de alguns dos principais talentos do setor de saude, como Heraclito Gomes,
ex-diretor presidente da Bradesco Saude e figura de grande relevancia na industria.

Esses profissionais sao motivados justamente pela oportunidade de integrar um grupo que busca estar
na fronteira da medicina e da gestdo hospitalar. O direcionamento estratégico voltado a medicina de
qualidade, aliado a um horizonte de longo prazo dos controladores e a estabilidade societaria, também
tem sido importante para a atragao de profissionais de alto nivel. Esses executivos, por sua vez,
fortalecem a organizacao e ampliam sua atratividade para novos talentos, desencadeando um ciclo

virtuoso.
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“Foi importante para a construcdo do negodcio trazer pessoas com nivel diferenciado de
conhecimento e relacionamento. O magnetismo se fez presente desde o comegco da companhia no
Rio de Janeiro, atraindo médicos de referéncia em diagndstico. Conforme a empresa cresceu e
passou a oferecer mais oportunidades, fomos agregando mais capital humano. Exemplos disso sdo
o Heraclito Gomes, na drea de gestdo e estratégia, e o Paulo Hoff, na drea médica. Para isso,
também é fundamental saber identificar quem sdo as pessoas que estdo fazendo a diferenca em
outros negocios que estdo indo bem. Mas tdo importante quanto atrair talentos externos é
desenvolver e valorizar quem cresce com a empresa. O Rodrigo Gavina, nosso CEO de Hospitais, é
um exemplo disso — estd na Rede D'Or desde 1999, desde o Barra D'Or, nosso primeiro hospital. Essa
combinagdo entre liderangas que chegam de fora com um olhar novo e pessoas que construiram a
empresa por dentro é o que dad profundidade e continuidade a nossa cultura.”

Outro exemplo marcante do impacto da presenca de um acionista de referéncia e da orientagcao de
longo prazo nas decisGes estratégicas foi o pioneirismo na adocdao de modelos alternativos de
remuneracao, em complemento ao modelo tradicional de conta aberta (fee for service). Historicamente,
o modelo de fee for service era percebido como vantajoso para os hospitais por permitir maior expansao
de servigos e materiais utilizados. Por outro lado, modelos alternativos, como pacotes e diarias globais,
trazem maior previsibilidade de custos para as operadoras e maior compartilhamento de risco. A Rede
D'Or entendeu cedo que um sistema baseado exclusivamente em fee for service poderia gerar pressoes
relevantes de custo ao longo do tempo. Ao migrar gradualmente para modelos alternativos, a
companhia buscou maior equilibrio para o sistema.

“Quando comegamos a discutir a adog¢do desses modelos, deixamos claro para as operadoras que
essa mudancga precisaria vir acompanhada de maior volume e escala para nossos hospitais. Em
outras palavras, aceitavamos um crescimento de tiquete mais moderado em troca de maior
previsibilidade e maior participagcdo nas redes assistenciais. Essa combinagdo ajudou a criar um
modelo mais sustentdvel para o sistema e permitiu a Rede D’Or crescer com mais volume.”

Como resultado, modelos alternativos, que representavam cerca de um terco das receitas em 2015,
tornaram-se hoje predominantes. Além disso, com o tempo, essa estratégia também contribuiu para a
expansao da companhia em outras frentes assistenciais.

“A medida que ganhamos escala dentro das redes das operadoras, passamos a observar um
crescimento importante em diferentes linhas de cuidado, especialmente em servicos ambulatoriais
e em exames externos (SADT). Isso reforcou a presenc¢a da Rede D'Or dentro do sistema e ampliou
nossa capacidade de atender pacientes em diferentes momentos da jornada de saude.”

Cabe também explorarmos a decisao arrojada — €, em retrospecto, bastante visionaria — da organizagao
de entrar no segmento de seguros a partir da aquisicdo da SulAmérica, em 2022, sua segunda maior
fonte pagadora. Embora modelos integrados nao fossem novidade no setor, historicamente estavam
concentrados em segmentos de tiquete mais baixo, gerando duvidas sobre os beneficios dessa
integracao em planos de perfil mais elevado. Além disso, o segmento de seguros atravessava um
periodo particularmente desafiador no pds-pandemia, com custos médicos crescendo aceleradamente
e prémios ainda em processo de recomposicao.
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“A gente sabe que no Brasil muitas vezes as grandes oportunidades aparecem ao longo do tempo.
Pode levar anos até que elas se concretizem, mas € importante estar preparado. NO N0sso caso, iSso
significava ter moeda — as acbes da Rede D’Or - e, principalmente, ter um time preparado para
executar quando surgisse a oportunidade. Até o IPO, nosso plano era continuar crescendo
essencialmente como prestador de servicos. Poréem, entre o IPO e 2022, o tabuleiro foi mudando.
Passamos a entender que o setor caminhava para uma configuragdo com maior alinhamento entre

operadoras e prestadores.”

Passados mais de trés anos desde a aquisicao, Nnao apenas os riscos iniciais foram enderecados, como
também ja é possivel observar sinergias relevantes de custos e despesas, além de melhorias
operacionais decorrentes da integracao. Aléem disso, o grupo destravou oportunidades de incremento
de receita a partir de iniciativas de cross-sell e passou a contar com maior previsibilidade em seu plano
de expansdo. A empresa também se tornou mais resiliente, dado que os resultados de seguradoras e
hospitais tendem a apresentar comportamentos parcialmente complementares ao longo do ciclo.

A aquisicao da SulAmérica também reforcou a importancia do alinhamento estratégico entre fontes
pagadoras e prestadores de servicos de salde, estimulando reflexdes e movimentos relevantes entre os
principais agentes do setor. Como consequéncia desse processo, em maio de 2024, Bradesco e Rede
D'Or anunciaram a criagdo da joint venture Atlantica D'Or'. A iniciativa aprofunda uma parceria de
décadas entre as duas instituicdes e cria uma base sélida para o desenvolvimento de novos projetos
hospitalares. Na nossa visdo, a iniciativa sé foi possivel dada a rede de relacionamentos e o profundo

conhecimento do setor pela familia Moll.

“A JV é um casamento e, portanto, foi fundamental ter a seguran¢a que vem de décadas de
relacionamento — os presidentes dos Conselhos da Rede D’Or e do Bradesco se conhecem hd mais
de 30 anos. O momento também reflete uma convergéncia de interesses: de um lado, o Bradesco
com interesse crescente em participar do desenvolvimento de infraestrutura hospitalar; de outro, a
Rede D'Or ampliando sua capacidade de expansdo com parceiros estratégicos.”

Em nossa visao, a transacdo trata-se de um alinhamento estratégico com potencial relevante de
geracao de valor ao longo do tempo. Com o Bradesco alinhado economicamente nos projetos
hospitalares, os empreendimentos da joint venture tendem a apresentar menor risco de execugao e
ramp-up mais acelerado, ja que nascem com forte insergdo dentro das principais redes assistenciais do

pais.

Qutro desdobramento da presenca de um acionista de referéncia diz respeito a clareza estratégica.
Acreditamos que essa clareza seja mais presente em companhias com essa figura, pelo conhecimento
acumulado e conviccao do caminho a ser seguido. O direcionamento claro € determinante para
prevenir que companhias facam movimentos impulsionadas por pressao de terceiros, como
participantes de mercado com horizonte de investimento mais curto — fugindo, por exemplo, de
“modismos’”.

T A Atlantica D'or incluia inicialmente trés hospitais em fase avancada de construgdo — Sao Luiz Guarulhos (SP), Sao Luiz
Alphaville (SP) e Macaé D'Or (RJ) — e dois projetos greenfield em Ribeirdo Preto e Taubaté. Depois, foram anunciadas a
incorporagdo dos hospitais Sdo Luiz Campinas, Gléria D'or e Maternidade Star na joint venture.
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“A gente foi bastante questionado durante e depois do IPO sobre aquisicbes que acabaram sendo
feitas por concorrentes. As maiores transagées entre 2020 e 2022 ndo foram feitas pela Rede D'Or.
Tivemos a conviccdo de que os precos desses ativos ndo faziam sentido e concentramos Nossos
esforcos em hospitais de porte médio. Para nos, o critério central sempre foi avaliar o retorno
econdmico real que esses ativos poderiam gerar ao longo do tempo, especialmente a capacidade de

geracdo de caixa e de distribuicdo de dividendos dos hospitais apos o periodo de maturagdo.”

Por fim, vale destacar que o papel da familia como acionista de referéncia também tem sido reforcado

recentemente, com compras relevantes de acdes ao longo dos ultimos anos.

“Uma parte relevante dos recursos da familia é gerida de forma conjunta justamente para apoiar a
empresa caso seja necessdrio. Esses recursos podem ser um diferencial para executar movimentos
estratégicos quando surgirem oportunidades. E, naturalmente, se enxergarmos nossa a¢do a pregos
atrativos, podemos continuar aumentando nossa posicdo. Meu pai, se pudesse, provavelmente
nunca venderia uma acdo da companhia.”

RD SAUDE - EUGENIO DE ZAGOTTIS E MARCILIO POUSADA

A RD Saude, lider do setor de varejo farmacéutico brasileiro, com mais de 3.500 lojas espalhadas pelo
pais e quase 20% de market share, é resultante da fusdao em 2011 entre as redes Raia, da familia
Pipponzi/Zagottis, e Drogasil, das familias Pires e Galvao. Durante os dois primeiros anos apds a fusao, a
empresa foi comandada por Claudio Ely, executivo com vasto conhecimento do setor, que ja era o CEO
da Drogasil ha mais de 13 anos. Antdénio Carlos Pipponzi, que havia sido CEO da Raia por 35 anos,

tornou-se, entdao, Chairman da nova empresa.

Em julho de 2013, o Conselho, sob lideranca das trés familias controladoras e da Pragma?, escolheu
Marcilio Pousada, egresso da Saraiva, para ser o novo CEO do grupo. Marcilio tinha larga experiéncia em
varejo, com visao diferenciada sobre experiéncia de loja e comportamento do consumidor, e orientagao
a crescimento, que eram atributos buscados pelos acionistas. Além disso, sua condi¢cao de outsider
acabou facilitando a consolidagcao do alinhamento entre as familias. A estrutura visava preservar a
contribuicao da expertise estratégica dos fundadores, ao mesmo tempo em que estabelecia a

autonomia necessaria a gestao.

Marcilio: “Minha relagdo com as familias sempre foi uma fortaleza para a empresa — eles ddo
estabilidade de longo prazo. Temos as trés familias do bloco, sendo que uma participa com mais
forca no dia a dia, mas as outras também tem aqcionistas super importantes e muito proximos.
Quando assumi, propus ao Anténio Carlos uma forma de trabalharmos juntos e a gente compds
muito bem. Ele ficava perto na expansdo, que é o forte dele, mas no dia a dia do business eu tive
total autonomia e ele me aceitou como lideran¢ca. O Antdnio Carlos € intenso, conhece tudo, e

sempre ajudou a compor.”

2 A Pragma representava os acionistas fundadores da Natura, que foram investidores da Raia desde 2008 e permaneceram
como membros do grupo de controle até 2021.
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As familias controladoras, portanto, preservaram sua influéncia na gestdo. Além da participacao ativa no
Conselho, certos membros mantiveram-se como executivos importantes, sendo que alguns estao
presentes na alta administragdao até hoje. Eugénio e Marcello de Zagottis, bisnetos do fundador Joao
Batista Raia e sobrinhos de Anténio Carlos Pipponzi, sdo exemplos disso. Eugénio atuou como VP
Financeiro da RD até 2024, permanecendo até hoje como figura central no Conselho de Administracao,
e Marcello assumiu o cargo de COO do grupo em 2025, apdés um longo periodo como VP Comercial.

Eugénio: “Diferente do modelo americano de corporation, onde o Conselho atua apenas como
instdncia de validagcdo ou em situagdes extremas, nossa dinGmica com as familias controladoras é
de alinhamento estratégico constante. Nos temos forte descrenca do modelo de corporations. O CEO
detém a autonomia da execucdo e do time, mas encontra no Board uma governanca muito ativa.
N&o é um rito processual ou passivo. E um ambiente de questionamento e validacdo de passos,
onde os representantes dos acionistas controladores (Anténio Carlos, Kika e eu, membros da familia
Pipponzi/Zagottis, Caco e Renato Pires, e Paulo Galvdo), além do préprio Marcilio como Chairman da
empresa, atuam como stewards da governanca e da estratégia.

Antes de toda reunido de Conselho, fazemos uma reunido do grupo de controle. Os representantes
da minha familia tém experiéncia hands-on: meu tio, eu e minha prima Kika fomos todos executivos.
Antdénio Carlos é muito focado na expansdo, cultura e pessoas, a Kika € mais voltada para estratégia
e sustentabilidade, e eu trago um foco econémico, olhando para a criagdo de valor e alocagdo de
capital. O Caco, o Renato e o Paulo ndo foram executivos, mas estdo presentes hd muitas décadas
na governanga e trazem uma forte visGo de acionista. SGo vocagdes e perspectivas diferentes, mas
que se complementam. O Caco, por exemplo, € muito ativo em estrutura de capital e no G&A. O
Paulo é muito antenado e tem sempre um olhar agudo sobre novas ameacas competitivas. O
Renato também olha muito para pessoas. O Marcilio, por ser o Chairman, também integra o forum e
traz um conhecimento profundo do negdcio de quem o liderou por mais de 10 anos. Quando acende
uma luz vermelha no negdcio, os acionistas reagem com for¢a, como quando tivemos questées com
engajamento de funciondrios e perdas na loja. Eles tém uma memoaria importante do negdcio;
viram coisas que o proprio Marcilio, com mais de dez anos como CEQO, as vezes ndo viu.”

A importancia da orientacdo de longo prazo e o apetite a decisdes dificeis ficaram mais evidentes a
partir de 2018, quando a companhia decidiu investir de modo relevante nos canais digitais. Aquela
altura, as vendas online representavam apenas 1% da receita e o setor de farmacias nao parecia um
candidato natural para experimentar um aumento da participacao de e-commerce. Além disso, ndo
existiam benchmarks globais de sucesso.

Marcilio: “No digital, o processo foi diferente dos debates sobre expansdo, que o Anténio Carlos
puxava. Eu era o entusiasta, que ficava cobrando investimento o tempo todo. A gente chegou um
pouco atrds da concorréncia, sendo que eu jd vinha com obsessdo pelo modelo da Amazon. A ficha
caiu de vez em uma viagem que fiz com o Eugénio para a China, em abril de 2018. Estdvamos no
escritorio da McKinsey em Xangai, um calor absurdo, e o socio deles quis fazer uma demonstragdo:
pediu um sorvete por um aplicativo e disse que chegaria antes de terminarmos o papo. Quando o
sorvete chegou, impecdvel, eu percebi: é a loja fisica que estd entregando! Voltamos de Id com essa
convicgdo, montamos o ‘compre e retire’ e a partir dai o negocio realmente comecgou a decolar.
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Teve também um ponto de virada na nossa governancga: a aproximagdo com Marco Bonomi, que
acabou depois indo para nosso Conselho. O Pedro Passos da Natura que me apresentou. O Bonomi
trouxe a experiéncia do ltau e mostrava um grdfico que era imbativel: o digital deles ja era mais
rentdvel que a agéncia fisica. Aquilo ajudou a segurar o Conselho e deu o respaldo que a gente
precisava para investir pesado.”

Nesse processo, ficou evidente a importancia de uma governanca bem elaborada, com definicao de
alcadas do Conselho, através do qual os acionistas de referéncia exercem mais influéncia, e dos
executivos. O management, com mais pulso do dia a dia, tem autonomia para reagir com agilidade as
dindmicas do mercado. Os acionistas de referéncia, por sua vez, fomentam um ambiente para que a
tomada de decisao seja orientada a longo prazo, atuando como guardides da estratégia.

Eugénio: “Acho que houve muita sabedoria do Anténio Carlos em entender até onde ia a drea de
competéncia e a fortaleza dele. Se o assunto for expansdo, cultura ou avaliar comprar alguéem, ele é
imbativel até hoje — é vocal, presente e tem ideias muito claras. Agora, no digital, a grande virtude
dele foi reconhecer que ndo era sua drea de dominio. Eu nem sei o quanto ele acreditava nisso no
inicio, mas ele teve o discernimento de se deixar levar. Ali, ele abriu o caminho e o protagonista foi
realmente o Marcilio para fazer a transformagdo.

Quando veio o Covid, o jogo mudou de vez. O buy-in do Conselho para investir pesado veio ali.
Percebemos que precisdvamos de app, de squads... e, sendo muito honesto, a gente mal sabia o que
era isso em 2019. Nesse momento, a governanca apoiou de forma muito forte: decidimos investir de
verdade, aceitando que o curto prazo poderia sofrer. Tivemos que botar G&A para dentro, mas a
margem da loja foi acompanhando e dando o félego necessdrio.”

Vale destacar que, em uma indUstria fragmentada e de margens estruturalmente comprimidas,
qualquer investimento relevante sem contrapartida imediata de receita exige bastante convicgao.
Trata-se de uma decisdao que impacta diretamente o lucro e a prépria remuneragao dos acionistas da
empresa. Apesar disso, a companhia teve firmeza para investir intensamente em sua transformacao
digital, especialmente apds a pandemia, de forma que as despesas administrativas aceleraram de um
crescimento de 13% ao ano entre 2012 e 2018 para 30% ao ano entre 2019 até 2024. Em outras palavras,
as despesas administrativas aumentaram de 2,5% da receita em 2019 para 3,5% em 2024.

Marcilio: “Eu tinha um medo imenso de a gente perder muita rentabilidade no caminho. Esse
negdcio de digital pode ser muito ruim se o Google e a entrega viram seus socios. O nosso desafio
era tirar esses caras da jogada. A gente segurou as despesas de vendas com forca e conseguimos
aumentar a margem de contribuicdo da loja para financiar o gasto de G&A, em especial tecnologia
e pessoas para viabilizar a digitalizagcdo. Se vocé olhar o balango de quem tentou digitalizar, quase
todo mundo teve um vale de queda de margem muito abrupto. Eu morria de medo desse vale, mas
com a gente ndo aconteceu. Tivemos uma pressdo importante de G&A, mas a digitalizagdo
aumentou a recorréncia e gerou um crescimento nas lojas maduras acima da inflagdo.
Conseguimos defender a margem, mas investindo pesado e melhorando sempre.”
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A fim de respaldar o investimento, a RD manteve um foco rigoroso nos unit economics do digital,
trabalhando consistentemente em diversas alavancas para assegurar a sustentabilidade de longo prazo
da iniciativa (e.g. user experience, aquisicao de cliente, frete, pricing). Em retrospecto, impressiona a
precisao da companhia em identificar as alavancas que permitiriam melhorar rentabilidade desse canal,
que é hoje fonte relevante de geracao de valor para o grupo.

Marcilio: “A gente criou uma coisa que era polémica na firma: a DRE do digital. No comec¢o, o pessoal
olhava aquilo e ndo entendia nada. Mas a gente batia no DRE todo més, olhando linha a linha, até
provar que o negocio era rentdvel e que o digital trazia uma margem muito boa. O segredo foi o
rigor: cuidar do marketing, do preco e, principalmente, do frete — que é um custo pesado que a gente
precisava resolver. Fomos construindo isso com o apoio do Conselho e hoje temos um negaocio digital
fortissimo. As vezes eu paro, olho para onde chegamos e penso: impressionante como a gente
conseguiu fazer um negadcio legal pra caramba. Nosso grande mérito foi acertar duas coisas que sdo
dificilimas. A primeira foi levar o cliente para o app: a gente entendeu que precisava melhorar a
experiéncia e, ao mesmo tempo, usar a loja como motor do digital. A segunda foi o insight sobre o
frete. Naquela época, frete era uma zona, e tudo na base do palpite. Eu cheguei e falei: a partir de
amanhd, o frete é R$ 4,90. O pessoal reclamou, mas aquilo resolveu o problema na cabeca do
cliente. Resolvemos essa logistica e foi ai que o hegocio pegou com forga.”

Passados cinco anos, o canal digital representa hoje quase 30% das vendas da companhia e, caso fosse
considerado de forma independente, seria a quinta maior rede farmacéutica do pais. Destacamos
também que a companhia tem cinco vezes mais usuarios em seus aplicativos que o segundo colocado
do setor, sendo que 95% das vendas digitais ocorrem em canais proprietarios. Por fim, enquanto a RD
tem pouco menos de 20% de market share no mercado total, esta participacdo aumenta para
aproximadamente 40% se considerarmos apenas os canais digitais. Dessa forma, a iniciativa, que foi
determinante para aceleracao de receita de lojas maduras nos ultimos anos, resultou em mais uma
vantagem competitiva expressiva frente aos concorrentes, que nNao possuiam a mesma Visao,

determinacgao e capacidade de investimento.

Eugénio: “A gente dobrou o faturamento da empresa com o compre e retire, mas como o digital
passou de 0,7% para 1,3% da receita, ninguém no mercado deu muita bola. O momento real do
trade-off foi no pds-Covid. A gente estava em 1,5% de participacdo digital, e o efeito da pandemia,
somado ao trabalho que ja vinhamos fazendo, levou a gente até os 7,6%. O ponto é que, para a
maioria das empresas, esses 7,6% foram o pico e depois a venda digital comegou a cair. Para a
gente, ndo. A gente nunca parou de subir.”

Marcilio: “No final, o mercado acreditou na nossa tese. O que mais me impressiona hoje é que o
nosso modelo é muito superior ao dos concorrentes. Eles nhdo conseguiram fazer o que fizemos. O
Eugénio estava certo no pitch dele: os concorrentes ndo iam ter félego para investir o que Nos
investimos em func¢cdo da diferenca de escala. No final das contas, construimos um negocio de
verdade. E, hoje, jd com a estratégia madura e apos ter feito a sucessGdo do CEO com o Raduan
assumindo e a minha ida ao Conselho, fizemos uma reestruturagdo importante, deixando a
estrutura administrativa mais leve e agil e aumentando o investimento na loja (Quadro de pessoal,
plano de carreira e mesmo pregos), que foi quem financiou o G&A no ciclo passado. A iniciativa veio
do Raduan, mas foi tudo extremamente discutido e alinhado na governanc¢a”.
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E interessante observar que, assim como na conversa com Paulo Moll da Rede D'Or, ficou clara a
importancia do acionista de referéncia para garantir clareza estratégica e, portanto, assegurar que a
companhia se mantenha fiel a suas conviccdes, independente de pressdes externas. O conhecimento
profundo do negdcio e a visao diferenciada sobre a industria, tipicos de um acionista de referéncia, sao
os pilares dessa assertividade.

Marcilio: “Na crise econémica do Brasil de 2014 e 2015, todas as empresas pararam a expansdo. A
gente ndo parou em nenhum momento. E isso foi uma decisdo de acionista. O Anténio Carlos foi
quem puxou isso. Decidimos tocar a vida, medindo os resultados no detalhe. Em outro momento,
apareceu muita pressdo para compra de grandes redes, com outros grupos crescendo muito
rapidamente com teses de consolidagcdo de mercado. Vocé acha que o mercado financeiro e o
Board ndo nos questionaram? Mas o Anténio Carlos sempre foi firme para seguirmos focados em
expansdo orgdnica, junto com as outras duas familias. Ele abriu a loja 47, quando era CEO da Raiaq,
e, recentemente, participou da abertura da loja 3.500.”

Adicionalmente, a presenca dos acionistas de referéncia € um pilar central na preservacao da cultura,
gue se consolida como um dos diferenciais competitivos mais resilientes da companhia. Ao atuarem
como guardides dos valores fundamentais e do propdsito do negdcio, os controladores garantem que a
expansao acelerada nao prejudique o engajamento e a qualidade do servigco na ponta.

Eugénio: “O pessoal olha o nosso atendimento em loja e vira e mexe pergunta: ‘Que empresa de
treinamento vocés usam?’. Eu respondo que fazemos tudo em casa, mas que poderiamos até
publicar todos os nossos manuais na internet que ndo adiantaria nada. O treinamento é so 20% da
historia; o resto é cultura. Vocé tem uma pessoa na loja que ndo ganha comissdo, que tem um
prémio variavel que nem é tdo agressivo assim, mas ele faz o que faz porque estd engajado, porque
acredita no propdsito e sabe que tem um plano de carreira. Essa cultura € muito mais poderosa que
qualquer treinamento.”

A ATUACAO DO ACIONISTA DE REFERENCIA

Os exemplos apresentados ilustram diversos contextos em que os acionistas de referéncia atuaram
como eixo de sustentagao para a visao de longo prazo, tomando decisdes dificeis ou conferindo o
respaldo necessario para que o corpo executivo as tomasse. A contribuicao também se manifestou por
meio de um conhecimento setorial profundo e uma visao estratégica privilegiada, fundamentais para
sustentar movimentos corajosos, mantendo a clareza estratégica, mesmo diante de pressdes externas.
Notamos, também, que a existéncia de uma governanga bem estruturada foi determinante para
maximizar a contribuicao decorrente da expertise dos acionistas de referéncia analisados.

Cumpre ressaltar, contudo, que essa estrutura societdria deve ser vista como uma condigdo favoravel,
mas nao suficiente para o sucesso de um negodcio. Diversas histérias empresariais recentes nao foram
bem-sucedidas apesar da presenca de um acionista de referéncia, os quais, eventualmente, podem até
mesmo ter contribuido para destruicdo de valor em determinados casos. Em primeiro lugar,
observamos diversos exemplos em que o acionista se distanciou demasiadamente, sem que houvesse
dedicacédo suficiente e/ou mecanismos de monitoramento adequados. O afastamento mal planejado
também pode causar erosao cultural e degradacao do conhecimento acumulado pela organizacao.
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Ademais, para a perenidade da geracao de valor, é fundamental que o acionista reconheca os limites do
seu circulo de competéncia, cercando-se de liderancas qualificadas e delegando a execuc¢ao quando
necessario. Estruturas que centralizam decisbes estratégicas em um nucleo excessivamente restrito
limitam a escalabilidade do negdcio, elevam o risco de execucao e reduzem as probabilidades de
sucesso no longo prazo.

Outro risco reside no possivel desalinhamento de interesses, especificamente quando determinadas
aspiracdes do controlador nao se traduzem em geracado de valor. Essa ambicao pode se manifestar, por
exemplo, em uma busca mal fundamentada por diversificacao setorial ou geografica, resultando em
perda de foco, deterioracdo da execucdo, transacdes com multiplos muito elevados, e/ou
endividamento excessivo.

Somado a isso, observamos o risco de que o acionista de referéncia tenha autonomia irrestrita e tome
decisbes equivocadas motivadas por excesso de confianca. Torna-se critico, portanto, que a governanca
e a cultura organizacional institucionalizem mecanismos de checks and balances e incentivem o
contraponto nas discussdes estratégicas.

Adicionalmente, mesmo que as estruturas sejam adequadas, as companhias ainda sao sujeitas a erros
estratégicos e de execugao — o que € indissociavel da atividade empresarial. Logo, o sucesso das
empresas também é fruto da perspicacia dos controladores e, invariavelmente, da qualidade na
formulacdao da estratégia e da execucao.

Por fim, recuperando o que escrevemos em nossa Ultima carta, nao deixamos de considerar
investimentos em empresas de capital pulverizado. Priorizamos, nesses casos, uma cultura empresarial
robusta, moldada por geragdes anteriores e preservada pelos atuais executivos, de forma a assegurar
um processo decisério focado no longo prazo.

Nesse contexto, na Absoluto Partners, na condi¢cao de acionistas minoritarios, dedicamos um esforco
continuo e rigoroso ao escrutinio das liderangas e da arquitetura de governanga das empresas sob
nossa analise, debrucando-nos também sobre a qualidade de seus movimentos estratégicos e a eficacia
de sua execucao.

Gratos pela confianca,

Absoluto Partners
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