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Iniciamos nossa carta semestral trazendo uma breve discussdo sobre a nossa filosofia de gestao
de portfdlio, tema relevante ao momento atual de maior volatilidade no mercado e piora das
expectativas macroeconémicas de curto prazo. Em seguida, abordaremos nosso investimento
em Valid e, por fim, comentaremos a nossa atribuicao de performance no segundo semestre
de 2024 e no ano fechado.

Gestao de Portfdlio

Em outras comunicacdes, comentamos sobre alguns aspectos que regem nossa filosofia de
investimentos. Entretanto, um dos topicos ainda ndo abordados se mostra bastante relevante ao
momento atual de maiores turbuléncias no mercado: a gestdo de portfdlio.

Os ultimos meses de 2024 registraram um forte estresse nos precos de ativos de risco, seguindo
uma piora de percepcgao dos agentes econémicos sobre a sustentabilidade das contas publicas
nacionais. Esse movimento desencadeou também uma dinamica de depreciacdo do real, perda
de ancoragem das expectativas de inflacdo e endurecimento do ciclo de aperto monetario
conduzido pelo Banco Central.

Nosso objetivo principal como investidores ndo é tentar antecipar grandes movimentos
macroecondmicos como o citado acima, mas sim identificar oportunidades assimétricas de
investimento em empresas cujo preco de mercado ndo reflita o valor intrinseco. Dessa forma,
nao dedicamos nosso tempo e esfor¢os em analises preditivas macroecon6micas. Entretanto,
justamente por esse nao ser nosso foco, é de suma importancia que nos tornemos resilientes
a esses “ventos” macroeconémicos por meio da gestao de portfolio.

A principal ferramenta que utilizamos para gerir o risco da carteira € manter uma diversificagdo
adequada. E importante ressaltar que essa diversificacdo ndo estd diretamente relacionada ao
numero de empresas investidas, mas a um equilibrio saudavel entre os principais fatores que
afetam a carteira.

Em outras palavras, buscamos estar expostos a uma série de fatores diferentes que tragam uma
maior robustez para a carteira. Por exemplo, balanceamos a exposicao do portfdlio a empresas
dolarizadas e aquelas mais dependentes da economia doméstica, reduzindo os impactos
negativos de uma eventual piora no cenario econdmico brasileiro ou internacional. Hd também
uma diversificacdo importante em termos de setores econdmicos das empresas investidas, o que
ajuda a evitar que um problema setorial especifico traga impactos desproporcionais para o
fundo. Por fim, consideramos com atencdo a exposi¢cdo da carteira a empresas mais endividadas
e que, naturalmente, sdo mais sensiveis as varia¢cdes das taxas de juros.

Com uma carteira concentrada, mas devidamente diversificada, torna-se mais factivel
enfrentar os mais diversos e imprevisiveis cenarios econémicos, viabilizando a resiliéncia nos
periodos de estresse e uma entrega de retornos atrativos nos momentos de bonancga. Essa
gestdo prévia e cuidadosa do portfélio também permite que ndo precisemos realizar mudancgas
drasticas e repentinas na carteira em momentos de crise, o que pode levar a erros causados por
decisdes precipitadas e, consequentemente, a perdas permanentes de capital.

E importante notar que os principais critérios de sele¢do dos investimentos da carteira s3o os
fundamentos microecon6micos das companhias, a margem de seguranga existente e
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potenciais gatilhos para inflexdao de resultados, sendo o papel das empresas na gestao de
portfélio um aspecto secunddrio, mas naturalmente complementar e relevante.

Trazemos abaixo uma vis3o geral de como a carteira do fundo esté alocada?, tangibilizando o
processo de diversificacdo ja comentado. A carteira do fundo foi dividida em trés categorias de
empresas: domésticas (companhias mais dependentes da performance da economia brasileira),
dolarizadas (empresas exportadoras, que possuem negécios no exterior ou cujos
produtos/servicos no Brasil tém uma precificacdo correlacionada ao ddlar) e mistas (empresas
gue possuem exposicdo a negdcios no mercado brasileiro e no exterior). Também é apresentada
a exposicdo da carteira a empresas mais alavancadas (empresas do setor bancario ou que
possuem um indice de alavancagem acima de 2,0x Divida Liquida/EBITDA?), empresas menos
alavancadas (indice de alavancagem abaixo de 2,0x) e empresas com caixa liquido3.

Carteira de Agdes - Breakdown Carteira de Ag¢des - Breakdown
por tipo de empresa (% do por alavancagem financeira (%
portfélio) - Dez/24 do portfélio - Dez/24

21,2% 22,0%
41,2% 44,5%
33,5%
37,6%
= Maior Alavancagem = Menor Alavancagem
m Domesticas = Dolarizadas = Mistas = Caixa Liquido

Fonte: Organon Capital

Carteira de Agdes - Breakdown por tipo de empresa e alavancagem
financeira (% do portfdlio) - Dez/24

41,2%

37,6%

9,2%

21,2%

17,5%

14,5%

Domeésticas Mistas Dolarizadas
B Maior Alavancagem B Menor Alavancagem M Caixa Liquido

Fonte: Organon Capital

! Data de referéncia: 31/12/2024
2 Divida Liquida 3T24/EBITDA Ultimos 12 meses
3 Empresas com uma posic¢3o de caixa superior ao valor da divida bruta
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Exemplos de Empresas Investidas por Tipo

Domeésticas Dolarizadas

=

3aNIMa PanVel IGUATEMI e (2

4
EDUCACAD ’! OceanPaCt

TE/ TMA ARG suzano 18y ceroau T/ TupY

i BRASIL

Valid @ S camil

ourofino

saiide animal

Fonte: Organon Capital

E possivel observar uma alocacio bastante equilibrada entre os trés tipos de empresas, assim
como uma exposicao controlada a empresas que carregam um maior nivel de divida. No cendrio
atual de depreciagdao cambial e aumento de juros, embora algumas empresas domésticas
sejam impactadas negativamente, parte importante da carteira devera mostrar resultados
robustos, impulsionadas por suas operagdes internacionais ou por repasses de precos que
serdo efetuados no Brasil.

Essa situagdo pode ser melhor visualizada considerando dois exemplos de empresas investidas:
Anima Educacdo e Suzano. Dada uma maior alavancagem financeira, a Anima sofre diretamente
com o aumento na taxa basica de juros, que atinge negativamente o resultado financeiro e
prejudica a gera¢do de caixa. Paralelamente, as operagdes da companhia também podem
enfrentar um cendrio mais complexo, uma vez que a aceleracdo da inflagdo e o patamar mais
alto de juros comprimem a renda disponivel da popula¢do, reduzindo a demanda por educagao.
Por outro lado, a Suzano se beneficia diretamente do real mais depreciado, uma vez que seu
principal produto (celulose fibra curta) é cotado em dodlar e negociado no mercado externo,
implicando em um crescimento contratado no faturamento. Além do impulsionamento da
receita, as margens da companhia também sdo beneficiadas, uma vez que parte dos custos de
produgdo ndo sdo dolarizados, mostrando uma defasagem em comparagdo com o top-line e
resultando em uma expansao da rentabilidade.

Também devemos ressaltar que mesmo algumas empresas domésticas podem navegar bem o
atual momento do ciclo economico. Por exemplo, a Iguatemi, por possuir contratos de locagdo
indexados ao IGP-M, deve registrar aumentos na receita de locacdo com a aceleracdo dos indices
de inflagdo e manter uma performance comercial saudavel dado o mix de lojistas mais voltado
as classes A e B. Outro exemplo similar é a Tegma, empresa cujos contratos também preveem
um repasse periddico da inflacdo de custos.
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Assim, embora seja extremamente desafiador projetar a dindmica econémica no curto prazo,
acreditamos possuir um portfélio devidamente estruturado para enfrentar os desafios atuais
e eventuais desafios futuros. Na préxima secdo, discutiremos a tese de investimento em Valid,
uma das principais posicdes da carteira do fundo atualmente.

Case de Investimento — Valid

Nesta carta semestral, abordaremos nosso investimento em Valid. Iniciamos o investimento em
mar¢o de 2021, época em que a companhia enfrentava um cendrio desafiador para suas
operacdes. Com o advento da pandemia de COVID-19, o principal negdcio da Valid, a impressao
de documentos (CNHs e RGs, majoritariamente) para os governos estaduais, foi severamente
afetado. Os sucessivos lockdowns implementados paralisaram ou reduziram a emissdo de
documentos por um tempo prolongado, o que acabou levando a uma queda substancial da
receita nessa vertical de atuacdo da companhia.

A combinacdo entre a piora nos resultados da empresa e uma estrutura de capital alavancada
levou a Valid para uma posicdo de vulnerabilidade financeira. Com os desafios citados, as acGes
da companbhia registraram um recuo de mais de 50,0% em comparagdo com jan/20.

Nesse contexto turbulento, come¢avamos a enxergar uma tese alinhada com nossa filosofia de
investimentos: adquirir agdes de empresas de qualidade que, por algum motivo conjuntural,
estejam sendo negociadas abaixo de seu valor intrinseco e que possuam gatilhos claros para
melhora de seus resultados. No caso da Valid, a melhora de resultados passava por trés pontos
principais: (i) recupera¢do na emissdo de documentos e normalizacdo nas cadeias de
suprimentos globais com a eventual regularizacdo da situacdo sanitdria; (ii) reestruturacdo
operacional dos principais negdcios da companhia apds a entrada de um novo time de executivos
e (iii) reducdo da alavancagem financeira através de desinvestimentos de ativos ndo-estratégicos.

Desde o nosso investimento, a situag¢do sanitaria foi normalizada, a companhia executou um
profundo plano de otimiza¢do operacional e realizou uma série de desinvestimentos de ativos,
atingindo uma situa¢do de caixa liquido em 2024. Com uma forte inflexdao nos resultados
financeiros, as a¢des da Valid registraram uma alta de +288,2%* (vs. +4,7% do IBOV) e
contribuiram com +36,0% para o retorno do Organon FIC FIA>. Mesmo com essa forte
reprecificacdo das agGes, mantemos uma posicdo relevante na empresa, uma vez que ainda
visualizamos uma margem de seguranca adequada no investimento considerando as
perspectivas dos segmentos tradicionais da Valid e pelo fato de a companhia possuir uma série
de opcionalidades para destravar seu crescimento no médio e longo prazo.

Ao longo das proximas se¢des, abordaremos o investimento na Valid através dos seguintes
tépicos: (i) linhas de atuagdo; (ii) crescimento acelerado e consolidagdo de negdcios; (iii)
problemas na alocacdo de capital e desafios da pandemia; (iv) tese de investimentos; (v)
execucdo do turnaround operacional; (vi) implementacdo do plano de desinvestimentos; (vii)
inflexdo nos resultados e (viii) visdo de futuro.

4 Periodo considerado: 18/03/2021-30/12/2024
5> Performance do fundo no periodo: +105,4%
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Linhas de Atuagao

Embora nao seja tdo conhecida do publico em geral, a Valid é uma empresa muito presente na
vida dos brasileiros. Com mais de 65 anos de atua¢do no mercado nacional, a companhia se
posicionou historicamente como um dos grandes provedores de servigos graficos e tecnoldgicos
do pais, atendendo setores importantes como o financeiro, de telecomunicacbes e
governamental. Atualmente o portfélio de produtos da Valid pode ser dividido em trés grandes
grupos: (i) emissdao de documentos para entes governamentais e privados; (ii) solu¢des de meios
de pagamento para instituicdes financeiras e (iii) solu¢des para o setor de telecomunicagdes.

ID

O segmento de ID engloba as operac¢des graficas da companhia e o negdcio de emissdo de
documentos. A principal operacdo nessa vertical é a emissdo de carteiras de habilitacdo e de
identidade para os governos estaduais no Brasil. Nesse tipo de operac¢do, a companhia se torna
responsavel por atuar desde a captura das informacdes do cidaddo (atendimento ao publico nos
postos designados pelo governo) até a confec¢do e envio do documento e é remunerada pela
volumetria de emissdo. Os contratos possuem um prazo de até 5 anos e sdo fechados através de
licitagdes publicas no formato de leildo de preco méaximo®.

A companbhia é lider nessa vertical, possuindo 80% de participagdo de mercado em carteiras de
habilitacgdo (CNHs) e 65% de participacdo em carteiras de identidade. A forte presenga da
companhia nesse nicho pode ser explicada por alguns fatores:

e Custos e Investimentos: desde a aquisicdo de sua principal concorrente em 2009, a
companhia é o Unico player com escala nacional na emissdo de documentos, conferindo
vantagens competitivas e de custos. Com uma estrutura de custos mais competitiva, a
Valid acaba sendo capaz de competir de forma mais incisiva no preco ofertado em
comparagao com suas concorrentes. Além disso, novos entrantes possuem incentivos
reduzidos para adentrar nesse mercado, uma vez que os investimentos fabris e em
infraestrutura de operagao sdo relevantes e demoram a gerar retorno.

e Descentraliza¢do: os contratos geralmente exigem a administracdo de diversos sites de
emissdo espalhados pelo estado — embora a emissdo do papel de seguranca seja feita
de forma centralizada, a impressdo dos dados variaveis do documento (ex.: nome do
cidaddo, data de nascimento etc.) é efetivada em postos locais designados pelo poder
publico. Essa descentralizacdo diminui as vantagens competitivas dos players
internacionais, que estdo acostumados com um modelo de emissao centralizado, e cria
uma complexidade operacional relevante.

e Flexibilidade: a Valid é capaz de ofertar solu¢des altamente flexiveis aos entes publicos,
adaptando-se as necessidades pontuais e diversas de cada estado e oferecendo modelos
de negécio diferentes de forma mais rapida que os demais players do setor.

Entre os grandes clientes governamentais, é possivel destacar os estados de S3ao Paulo, Rio de
Janeiro e Minas Gerais. Além do setor publico, a companhia também trabalha com entidades de

6 Governo define um preco méximo em edital e a empresa vencedora é aquela que oferece o maior
desconto
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classe na emissdo de documentos (ex.: emissdo de carteiras para o Conselho Federal de
Medicina).

Modelo de negdcios — Emissao de documentos

"
=\
@D ——
@
Atendimento e Fornecimento de papel

captura de dados biométricos de seguranca para impressao

. . V/ Doc Impressdo on-site de dados

variaveis
Cidad3os
el - @
Expedicdo do documento Controle de qualidade e Acabamento
fisico criacdo do documento
digital

Fonte: Valid e Organon Capital

Em adi¢cdo ao negdcio de emissdo de documentos, a companhia atua com servigos de grafica de
seguranca, emissdo de certificados digitais e outras iniciativas digitais (e-gov — solu¢Ges digitais
para o governo / ferramentas de onboarding de clientes / solu¢des para cidades inteligentes).

Em termos financeiros, o segmento de ID responde por aproximadamente 35% da receita e 46%
do EBITDA total, apresentando uma margem EBITDA em torno de 32% nos ultimos 3 anos.

ID - Receita, EBITDA e Rentabilidade

Efeito COVID
Dt ~ 32,0% 32,5% 32,5%

2020 2022 2023 Set/24 UDM
B Receita Liquida - RS milhdes B EBITDA - RS milhdes Margem EBITDA - %

Fonte: Valid
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Pay

Em solucbes de meios de pagamento para instituicdes financeiras, o principal produto da
companhia é a producdo de cartdes de pagamento para clientes do setor privado, especialmente
instituicGes financeiras (bancos tradicionais e fintechs) no Brasil e Argentina. A companhia
produz uma ampla variedade de cartdes, que vao desde os modelos mais simples (gift cards e
similares) até os de maior valor agregado (contactless, biométricos etc.).

Modelo de negdcios — Emissdo de cartdes de crédito

V/ Card
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Fonte: Valid e Organon Capital

No Brasil, a companhia historicamente possui uma participa¢do de mercado que gira em torno
de 20%, enquanto na Argentina esse indicador fica préximo de 50%. Em ambas as geografias, a
competicdo no mercado acaba acontecendo com grandes multinacionais do setor e com
empresas domésticas de menor porte.

Como a producdo de cartdes de pagamentos tende a ser, em média, um servico mais
comoditizado, a competi¢do tende a ser mais acirrada e, consequentemente, as margens dessa
vertical tendem a ser menores em comparagao com os demais segmentos da Valid.

Em termos financeiros, o segmento de Pay responde por aproximadamente 38% da receita e
29% do EBITDA total, apresentando margens histdricas proximas de 19% nos ultimos 3 anos.
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PAY - Receita, EBITDA e Rentabilidade

21,4%

17,2% 18,9%
10,5% 10,4%
865
684
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2020 2021 2022 2023 Set/24 UDM

B Receita Liquida - RS milhdes mm EBITDA - RS milhdes Margem EBITDA - %

Fonte: Valid
Mobile

Em solucgdes para o setor de telecomunicagdes, o principal produto da companhia atualmente é
a venda de SIM Cards (chips telefonicos) para as grandes operadoras de telefonia ao redor do
planeta. Além da pura comercializacdo dos chips, a Valid também é responsavel pelo
desenvolvimento do sistema operacional embarcado no produto, etapa de maior valor agregado
na cadeia produtiva.

Modelo de negdcio — SIM Cards Tradicionais
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Fonte: Valid e Organon Capital

Com a aquisicdo da Fundamenture em 2015, a Valid, que ja possuia um posicionamento
comercial forte na América Latina, tornou-se um player de referéncia também no Sudeste
Asidtico, Oriente Médio e Africa. Hoje, o segmento Mobile é uma operacdo verdadeiramente
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global, contando com um time de desenvolvimento tecnoldgico na Europa (Dinamarca e
Espanha), presenca comercial em mais de 20 paises e apoio da sede no Brasil.

A companhia possui em torno de 10% de participacdo no mercado global de SIM Cards,
posicionando-se entre as cinco maiores empresas atuando nesse nicho, ficando atrds apenas
dos grandes players europeus.

Em termos financeiros, o segmento de Mobile responde por aproximadamente 27% da receita
e 25% do EBITDA da companhia, apresentando margens histéricas em torno de 22% nos ultimos
3 anos.

MOBILE - Receita, EBITDA e Rentabilidade

25,9% 25,3%
19,6% 20,1% 17,9%
454
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mmmm Receita Liquida - RS milhdes mmmm EBITDA - RS milhdes Margem EBITDA - %

Fonte: Valid

Nas préximas duas sec¢bes, abordaremos de forma mais profunda a histdria corporativa da Valid,
passando pelos principais sucessos obtidos ao longo das décadas e pelos principais problemas
que culminaram nos grandes desafios enfrentados em 2020 e 2021.

Pré-IPO até 2015: Crescimento Acelerado e Consolida¢ao dos Negdcios

Atuando no Brasil desde 1957, a companhia mudou seu portfélio de produtos diversas vezes ao
longo do tempo. Comegando como um player focado no negdcio de impressao de papel-moeda,
a companhia precisou se reinventar no comego da década de 1970 por conta do estabelecimento
do monopdlio estatal sobre o setor. Nesse cenario, a empresa acabou concentrando suas
atividades no segmento de impressos de seguranca’, visando aproveitar seu parque gréfico e o
know-how ja existente. Ao longo de décadas, a companhia intensificou sua atua¢dao como gréfica
de seguranca, tornando-se uma referéncia nesse nicho.

Na década de 1990, a companhia passou por uma primeira fase de crescimento inorganico ao
adquirir as graficas pertencentes aos grandes bancos privados (Bradesco, Itau e Unibanco),
criando um grande prestador de servicos de impressio para o setor financeiro.
Concomitantemente, a companhia buscou atuar em novos produtos, come¢ando a produzir
cartOes plasticos (cartGes de crédito e débito, gift cards etc.) e cartGes indutivos (cartdes

7 Produtos que possuem elementos graficos e técnicas de impressdo que dificultem a sua falsificacdo —
ex.: selos de seguranca, taldes de cheques, loterias instantaneas, certificados de a¢des etc.
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utilizados nos telefones publicos) e atuando na emissdo de documentos de identificacdo (CNHs,
especialmente) para os governos estaduais.

Com o IPO® da companhia em 2006, foi inaugurada uma segunda fase de crescimento acelerado
através de M&As, com a compra da principal concorrente no mercado nacional (Interprint) e o
inicio de um movimento de internacionalizacdo das operacOes através de aquisicdes na
Argentina, Espanha, Dinamarca e nos EUA. Na tabela abaixo, estdo listadas as principais
aquisicoes feitas até 2015:

Ano de Valor de

Empresa Setor Pais Sede .. EBITDA
Aquisicao  Compra

Transtex Cartdes Argentina 2007 USS 10,5M  USS 2,5M

Documentos de

identificacdo, RS 179,1M
. impressos de . a vista +

| B 2 2
nterprint seguranca, cartes rasil 008 RS 28,2M RS 52,0M

indutivos e SIM em agoes

Cards
Mlcrc:eletromca SIM Cards Espanha 2010 € 13,0M €2,1M
Espafiola
SIM Cards,

PPI Secure Solutions ~ Cocumentosde 2012 US$13M -

identificacdo e

cartoes
Cartoes,

Vmark marketing de mala ¢\, 2012 US$51,2M USS$ 10,0M

direta e solugbes

de dados

Screer\Check North Dfacum‘e.ntos~de EUA 2013 USS 4,6M B
America identificagdo
Card Cells Cartdes EUA 2015 USS 8,4M --
Marketing Software Marketing de EUA 2015 USS 41,2M .
Company banco de dados
Fundamenture SIM Cards Dinamarca 2015 USS 90,0M USS 10,0M
Fonte: Valid

Foi também nesse momento que o portfélio de produtos da companhia passou por uma
evolucdo natural. No segmento de cartGes plasticos, a companhia passou a atuar mais
fortemente na produgdo de smart cards (cartdes bancarios com chips embutidos), tecnologia
que viria a substituir os cartdes com tarja magnética. Ja no canal de vendas para as empresas de
telecomunicag¢des, a companhia, enxergando a clara redugdo nas vendas de cartdes telefénicos,
comegou a atuar na venda de SIM Cards (chips para celulares), produto com perspectivas de
demanda crescente. A atuagdo nesse segmento foi reforcada com as aquisi¢bes feitas na
Espanha e na Dinamarca, que permitiram a companhia ganhar escala e avancar globalmente
através de um robusto time de desenvolvimento de solugdes tecnoldgicas.

8 1PO — Initial Public Offering (Oferta Publica Inicial)
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A partir dessa estratégia de evolugdo de portfélio e uma forte consolidagcao dos mercados de
atuacdo por meio de aquisi¢cdes, a companhia mostrou um relevante avanco nos seus resultados
financeiros entre 2006 e 2015, saindo de um EBITDA de RS 110,1 milhdes e atingindo RS 281,4
milhdes, um crescimento de mais de 155,0% ao longo de quase uma década (CAGR® de 11,0%).

EBITDA Ajustado - RS milhdes

281,4

ChGR:

194,4
1753 1828 184,2

154,4 1450
123,6
110,1 I

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Fonte: Valid

Esse grande crescimento registrado também se refletiu em um forte valorizagdo das agdes da
Valid no periodo (+224,5% vs. +9,1% de aprecia¢do do IBOV):

VLID3 - Base 100 (2006-2015)
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 CAGR: Compound Annual Growth Rate (Taxa de Crescimento Anual Composta)

11
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2016 até 2021: Problemas na Alocagao de Capital e Desafios da Pandemia

Embora a companhia tenha vivido um periodo de forte crescimento e 6timos resultados
operacionais até 2015, a origem de alguns dos grandes problemas que impactariam a Valid nos
anos seguintes remonta ao periodo de bonanga. Enquanto algumas aquisicdes, como a compra
da Interprint, foram transformacionais para a companhia, parte dos M&As realizados trouxe
desafios operacionais significativos.

No que tange as aquisi¢cdes realizadas nos EUA, a companhia cometeu um erro relevante de
alocacdo de capital. Acreditando ser possivel replicar fora do pais o modelo vencedor que a Valid
possuia no Brasil, a companhia realizou a compra de diversas empresas hos EUA por mais de USS
106 milhdes, visando estruturar uma plataforma de emissdo de documentos, producdo de
cartOes e inteligéncia de dados na geografia. No entanto, o plano inicial da empresa nao se
concretizou como esperado dado que o cenario competitivo se mostrou muito mais acirrado do
gue no Brasil. Na frente de emissdao de documentos, a companhia nunca atingiu a escala
almejada, atuando na emissao de carteiras para apenas dois estados — para fins de comparacao,
a Idemia, lider na emissdo de documentos nos EUA, possui contratos com mais de 30 estados.
Ja na frente de producdo de cartGes, as margens se mostravam baixas para o nivel de capital
empregado na operacdo, gerando um retorno sobre o investimento muito aquém do ideal e
consumindo capital de giro recorrentemente. Por fim, as operacdes dos EUA também tomaram
foco do time de gestdo da companhia, que poderia estar atuando mais fortemente em
oportunidades atrativas existentes no Brasil a época.

Valid USA - EBITDA e Margem

11

2016 2017 2018 2019 2020 2021
B EBITDA Ajustado - RS milhdes e Margem EBITDA - %

Fonte: Valid

Também cabe ressaltar aqui os desafios operacionais que acompanharam a aquisi¢dao da
Fundamenture. Em contraste com os EUA, a dificuldade encontrada na opera¢do da
Fundamenture estava relacionada a assimilacdo de uma mentalidade adequada a gestdo de um
negdcio global. Com a aquisi¢ao, a Valid passou a contar com clientes em dezenas de paises, o
gue gerou uma complexidade operacional nunca enfrentada pela empresa. Isso se refletiu em
uma estratégia de vendas e gestdao de portfélio pouco assertiva ao longo dos anos. Houve uma
dificuldade na otimizacdo do mix de produtos da divisdo, com a companhia adotando um
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mindset mais voltado a maximizacao do volume vendido, o que ndo necessariamente se refletia
em uma rentabilidade ideal.

Mobile - Volumetria e Margem EBITDA

Aquisicdo Fundamenture
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mm Volume de vendas - milhdes e M argem EBITDA - %
Fonte: Valid

Além dos desafios internos, a companhia também enfrentou um ambiente macroeconémico no
Brasil marcado pela grave crise econdmica nacional a partir de 2015. Com um ambiente de juros
altos e maior nivel de inadimpléncia, as institui¢des financeiras nacionais frearam a concessao
de crédito ao consumidor, o que impactou diretamente na volumetria de cartdes de crédito
produzidos pela Valid. A redugdo de volumetria e receita resultou em uma expressiva queda de
margens devido a menor diluicdo dos custos fixos do segmento.

Por fim, nesse contexto ja conturbado e considerando a crescente digitalizacdo da sociedade
brasileira, os investidores comegaram a precificar que os negécios da Valid poderiam comegar a
sofrer ameacas de disrup¢do no médio prazo. Em ID e Pay, comegava a surgir um entendimento
de que os documentos e meios de pagamentos deixariam o mundo fisico e se tornariam 100%
digitais, o que mudaria severamente o modelo de atua¢do da Valid. J& em Mobile, a esperada
adogdo da tecnologia eSIM, que faria com que o SIM Card ja viesse embutido de fabrica nos
celulares, também deveria modificar substancialmente o status quo do segmento.

Essas expectativas mais negativas dos investidores sobre o futuro da Valid se combinaram com
os demais fatores discutidos anteriormente para criar uma tempestade perfeita. Dessa forma,
com os resultados financeiros da companhia mostrando uma piora substancial entre 2015 e
2019, o preco das a¢des sofreu uma forte depreciacdo do periodo (-47,5% vs. +139,0% de
apreciagao do IBOV):
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EBITDA e Margem EBITDA - 2011-2019

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
\ I\ J
I |
Margem Média: 18,4% Margem Média: 14,1%

B EBITDA Ajustado - RS milhdes e Margem EBITDA - %

Fonte: Valid
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Se os desafios enfrentados pela Valid ja ndo eram poucos nem simples, mais uma varidvel
imprevisivel surgiria para atrapalhar qualquer plano de recupera¢do da companhia: a pandemia
de COVID-19. Com a imposicdo de lockdowns, o mais rentavel segmento da empresa, ID,
registrou uma perda de faturamento da ordem de 28,0% em 2020, puxada por uma queda de
quase 39,0% na emissdo de documentos na comparagdo anual. Dessa forma, o indicador de
alavancagem financeira da companhia atingiu mais de 3,0x, colocando a Valid em uma situacdo
desconfortavel do ponto de vista de cumprimento de covenants, o que levou a deliberagao de
um aumento de capital de RS 100,0 milh&es no comeco de 2021.
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Divida Liquida/EBITDA Ajustado
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Tese de Investimentos

Foi nesse contexto de dificuldades financeiras e operacionais que comegamos a vislumbrar uma
possivel tese de investimentos na Valid. Em primeiro lugar, sabiamos que parte dos problemas
da companhia eram derivados da pandemia, um fator conjuntural. No médio prazo, a situagdo
sanitaria deveria se normalizar, trazendo uma melhora importante de resultados principalmente
na divisdo de ID. Apenas o arrefecimento da questdo dos lockdowns ja deveria colocar a
companhia novamente em uma trajetéria de gera¢do de caixa e equacionar parcialmente o
indice de alavancagem financeira.

Além disso, diferentemente da visdo prevalecente no mercado, ndo acreditdvamos que os
negadcios tradicionais da companhia se tornariam obsoletos no curto prazo. Em ID, mesmo que
a digitalizagdo do governo estivesse se tornando um tema cada vez mais discutido, ndo pareciam
existir as condi¢Ges necessdrias que viabilizassem a emissdo exclusivamente digital dos
documentos de identificacdo no pais, algo que ndo ocorre nem mesmo nas nac¢ées mais
desenvolvidas do planeta. Como mais de 23 milhGes de brasileiros ainda ndo possuem telefone
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celular e mais de 22 milhdes n3o possuem acesso a internet com qualidade?®, extinguir a emiss3o
do documento fisico significaria excluir socialmente parte da populacao, impedindo o acesso a
uma identificagdo publica segura e confidvel, um movimento pouco légico do ponto de vista
politico.

Em Mobile, embora a tecnologia do eSIM mudasse o modelo de negdcio da companhia (saindo
de venda de chips para a comercializagdo de software para gestdo dos usudrios da rede das
operadoras de telefonia), sua adocdo deveria acontecer gradualmente e com ritmos variados
dependendo da geografia. Com uma implementacdo da nova tecnologia focada incialmente nos
mercados mais desenvolvidos e em aparelhos de maior valor, a Valid, exposta principalmente a
mercados de menor valor agregado, ainda teria alguns anos de boas vendas de chips até que a
transicdo tecnoldgica fosse completamente executada. Além disso, uma solucdo de eSIM
proprietdria ja estava em estado avancado de desenvolvimento, permitindo que a companhia
pudesse trabalhar comercialmente para manter sua participacdo de mercado mesmo na nova
realidade da industria.

Por fim, em Pay, a companhia realmente se encontrava em uma situacdo mais vulneravel
pensando em um horizonte de médio prazo. A digitalizacdo dos meios de pagamentos avancava
consistentemente e era possivel projetar um cendrio factivel em que os cartdes de crédito
deixariam de existir no meio fisico. Entretanto, as emissdes de cartdes ainda continuavam em
patamares muito fortes e, como no caso da venda de chips, qualquer disrupcdao demoraria algum
tempo para ser efetivada, garantindo uma geracao de caixa saudavel no curto e médio prazo.

Nessa conjuntura, as a¢oes da Valid pareciam estar sendo negociadas em um valuation muito
atrativo, precificando uma continuidade das dificuldades operacionais com a pandemia e um
eventual fim acelerado das principais fontes de receita da companhia, o que ndo acreditdvamos
ser o cenario mais provavel. Entretanto, um ponto crucial ainda precisava ser enderegado para
validar a tese de investimentos: a estratégia corporativa e de alocacdo de capital. Uma empresa
com um valuation aparentemente descontado, mas sem disciplina em sua alocagdo de capital, é
uma forte candidata a se tornar uma armadilha de valor (value trap), ou seja, um péssimo
investimento.

Nessa frente, era possivel observar uma mudanca positiva e profunda na estratégia e prioridades
da Valid. Por um longo periodo, o antigo time de gestdo da companhia tentou reverter a
tendéncia de deterioragdo de resultados, mas com medidas que ndo surtiram o efeito desejado,
como a compra de start-ups atuantes em nichos distantes dos negécios tradicionais da empresa.
Era necessdrio um choque mais drdstico de gestdo, direcionando os esfor¢os da companhia para
iniciativas profundas de reestrutura¢do operacional e financeira. O conselho de administracéo,
entendendo que era preciso uma reformulacdo geral da lideranga, promoveu uma mudanca
completa do C-Level e trocas importantes na segunda camada de comando da empresa.
Experientes executivos de mercado foram contratados, trazendo uma visdo mais fresca sobre os
possiveis caminhos a serem adotados pela Valid. O novo time de gestdo logo implementou uma
nova lista de prioridades para a companhia. Com uma visdo pragmatica, a companhia adotou
duas grandes metas a serem perseguidas: (i) desinvestimentos de ativos ndo estratégicos (fora

101BGE PNAD Continua Anual — TIC 2023 (Tabelas 6793 e 7356)
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dos negécios tradicionais da empresa) e (ii) otimizacdo operacional, passando por revisdo de
estrutura de custos, parque fabril, processos comerciais etc.

Essa nova agenda estratégica construida pelos executivos e conselho estava alinhada com a
nossa visdo sobre o que era necessdrio ser executado para poder recuperar a companhia.
Negdcios pouco rentdveis ou pequenos demais precisavam ser desinvestidos, seja por questdo
de foco da gestdo ou reducdo de prejuizos. As fortalezas da companhia estavam nos seus
negdcios tradicionais, especialmente no Brasil, e a diversificacdo excessiva dos negdcios em
épocas mais favoraveis trouxe muito mais maleficios do que beneficios. Esses desinvestimentos,
além de reduzirem a complexidade operacional e melhorarem o retorno sobre o capital da Valid,
também se mostravam extremamente positivos em termos de reducdao do endividamento
elevado da companhia.

Em termos operacionais, também pareciam existir grandes oportunidades que precisavam ser
capturadas. A Valid possuia uma estrutura de custos maior do que a ideal, refletindo um
sobredimensionamento operacional, legado de um passado que demandava uma capacidade
produtiva maior das instalagGes fabris da companhia. Com a redugao dos negdcios de grafica de
seguranca e a natural evolucdo tecnoldgica, existia muita “grama alta” para cortar e,
consequentemente, economias relevantes a serem obtidas. Além de racionalizagbes na
estrutura de custos, também pareciam existir oportunidades relevantes em termos de aumento
da rentabilidade por meio da reformulacdo de processos operacionais e comerciais e
implementacdo de um plano estruturado de monitoramento e inteligéncia de dados.

Dessa forma, com os avangos em governanga e as mudangas na gestdo da empresa, a tese de
investimentos da Valid se mostrou atrativa e alinhada com nossa filosofia de investimentos.
Estdvamos adquirindo a¢des de uma empresa proprietdria de bons negécios e geradora de caixa
por um pre¢o substancialmente abaixo do seu valor intrinseco. Além disso, era possivel
vislumbrar uma inflexdo dos resultados operacionais e financeiros pautada por gatilhos claros
em combinag¢do com uma estratégia corporativa focada no destravamento de valor ao acionista.

Nas proximas duas sec¢Oes, discutiremos como a companhia atuou efetivamente para melhorar
a performance financeira e equacionar o endividamento.

Execucao do turnaround operacional

Na frente de ajuste operacional, o time de gestdo da Valid mapeou uma série de otimiza¢Ges a
serem executadas. Em termos de estrutura fabril, a companhia identificou que existia uma
capacidade produtiva ociosa estrutural em suas trés plantas industriais (Sorocaba, Sdo Bernardo
do Campo e Rio de Janeiro). A ociosidade dessas plantas reduzia a alavancagem operacional,
diminuindo a rentabilidade da empresa. Visando sanar esse problema, toda a producdo foi
concentrada na fabrica de Sorocaba, planta mais nova e eficiente. Adicionalmente, os terrenos
das demais fabricas foram colocados a venda, contribuindo para os esfor¢os de redugdo de
endividamento da empresa.

Ja na frente de processos, a companhia revisou meticulosamente a maneira como as operagdes
eram conduzidas. Entre as principais deficiéncias encontradas estava a falta de
acompanhamento de KPlIs cruciais dos segmentos. Em ID, por exemplo, como a operagdo
historicamente sempre rodou com uma rentabilidade saudavel, certos acompanhamentos sobre
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produtividade e nivel de servico eram negligenciados. Ao estabelecer novos processos de
acompanhamento, foi possivel identificar que existiam pequenos ajustes que viabilizariam uma
reducdo sensivel do backlog de documentos a serem produzidos mesmo mantendo ou
reduzindo o time alocado nos postos de emissdo. Essa maior eficiéncia produtiva logo se refletiu
em aumento de volumetria, expansdao de margens e melhora na geragao de caixa.

Adicionalmente, a companhia revisou suas diretrizes comerciais, come¢cando a adotar um
processo bem conduzido de S&OP*!. Maximizac¢3o das vendas deixou de ser um foco, sendo que
outros fatores, como restricdes de producao, diluicdes de custo fixo fabril, precos de mercado,
impacto sobre capital de giro e rentabilidade do produto, ganharam importancia na definicao da
estratégia de vendas. Em certas situacbes, por exemplo, a companhia passou a renunciar a
negdcios que, embora adicionassem um faturamento interessante, agregavam pouco em termos
de margens. Esse tipo de postura, inclusive, foi muito importante durante boa parte do periodo
de pandemia, momento em que a oferta de chips reduziu fortemente e foi necessario alocar
recursos escassos entre os clientes dos segmentos Mobile e Pay. Com uma mentalidade mais
focada em rentabilidade, a companhia conseguiu direcionar volume para mercados de maior
valor agregado no periodo, obtendo uma rentabilidade pontualmente muito forte.

Todos esses exemplos ilustrativos discutidos acima mostram como a Valid trabalhou
incessantemente para atingir um novo patamar de eficiéncia operacional, superando
paradigmas que travaram a evolu¢do da empresa por muito tempo.

Em conjunto com o efeito da normalizagdo da situacdo de pandemia, as otimizacOes
operacionais levaram a empresa a recuperar a rentabilidade dos segmentos de atuagao, como
pode ser visto no grafico abaixo:

Margem EBITDA dos Segmentos - %
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Fonte: Valid

11 S&OP — Sales and Operations Planning (Planejamento de Vendas e Operacdes)
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Implementacao do plano de desinvestimentos

Em termos de desinvestimentos, foi desenhado um plano de venda de ativos cujo objetivo era
alienar negdcios em que a companhia ndo possuia vantagens competitivas relevantes e/ou que
geravam uma complexidade operacional desproporcionalmente alta. Como comentado, as
operacdes norte-americanas de cartdes, emissdao de documentos e inteligéncia de dados se
encaixavam nesse perfil, possuindo um posicionamento competitivo precdrio, baixa
rentabilidade e alto consumo de caixa para suprir as necessidades de capital de giro e CAPEX.
Assim, a companhia estruturou um processo de venda organizado da unidade EUA, optando por
desmembrar as operacGes de cartGes e documentos da operagdo de inteligéncia de dados. Em
2022, a operacgdo de cartdes e emissdo de documentos foi vendida para a Giesecke+Devrient,
multinacional alem3, por USS 62,0 milhdes, valor nominalmente préoximo do investimento
realizado pela Valid na aquisicdo desses ativos. Ja a vertical de inteligéncia de dados passou por
um MBO?*? no mesmo ano, sendo vendida por USS 5,0 milhBes, registrando uma perda relevante
em comparacdo com o valor de compra (USS 41,1 milhdes).

Valor Investido Valor de Venda (2022} Valor Investido Valor de Venda (2022)
Valid USA ID e Pay Valid USA ID e Pay Valid USA Data Valid USA Data

USD 63.6m USD 62.0m UusD 41.1m USD 5.0m

Além dos EUA, a companhia optou por desinvestir de grande parte das start-ups que foram
adquiridas pelo antigo time de gestdo, ja que esses negdcios estavam muito distantes do core
business. Entre os ativos vendidos ou descontinuados desde 2021 estdo a BluePay (fintech de
transagGes financeiras com tecnologia blockchain), Estacionamento Digital (solugbes de zona
azul para municipios), Agrotopus (solu¢des de rastreamento para o agronegécio) e Cubic
Telecom (empresa irlandesa de solu¢des de |oT para o setor automotivo). Entre esses ativos, a
Cubic foi o Unico negdcio que trouxe um retorno financeiro relevante para a companhia — em
2023, a Valid vendeu 67,5% da sua participagdo na empresa por € 32,2 milhdes, comparado com
um investimento inicial de € 6,8 milhdes®.

Embora os desinvestimentos realizados tenham cristalizado os erros de alocagao cometidos pela
Valid no passado, a companhia conseguiu levantar recursos preciosos com a racionaliza¢do do
portfélio, permitindo o atingimento de uma situagao de caixa liquido em 2024, algo impensavel
no fim de 2020.

Inflexao nos resultados

Considerando todos os esforgos de reestruturagdo da companhia a partir do final de 2020, a
performance financeira consolidada acabou mostrou fortes avangos em 2022, atingindo o maior
patamar histérico de EBITDA desde o IPO, fruto da venda da Valid USA, da forte recuperac¢do de
rentabilidade dos negdcios tradicionais e da normalizagdo na volumetria de documentos
emitidos:

12 MBO — Management Buyout — Compra de uma empresa por seus executivos
13 valor de investimento proporcional & participacdo vendida em 2023
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EBITDA e Margem - 2006-2022
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Fonte: Valid

Como ja comentado na seg¢do anterior, o indice de alavancagem financeira também atingiu um
patamar bastante controlado naquele ano, ficando abaixo de 1,0x Divida Liquida/EBTIDA:
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Divida Liquida/EBITDA Ajustado
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Fonte: Valid e Organon Capital

Mesmo com a clara inflexdo dos resultados operacionais, as agdes da companhia nao refletiram
essa melhora acentuada na gera¢do de caixa, apreciando apenas 10,7% em 2022, um pouco
acima do lbovespa no periodo (+5,0%). Parte dessa baixa responsividade do mercado as
mudancgas internas implementadas pela Valid pode ser explicada por um resultado contabil em
2022 que foi poluido por efeitos ndo recorrentes, como impairments associados com os
desinvestimentos nos EUA e a variagdo cambial do mdtuo que a Valid no Brasil possuia com sua
subsididria espanhola. Desconsiderando esses efeitos, o lucro da companhia teria superado BRL
175m em 2022, implicando um multiplo P/L** corrente de 4,0-4,5x e com perspectivas de
melhora significativa no bottom-line para 2023.

Com as entregas realizadas pelo time de gestdo e entendendo que a inflexdo de resultados da
companhia estava apenas em seu inicio, decidimos aproveitar essa estabilidade no preco das
acbes ao longo de 2022 e comeco de 2023 para aumentar nosso investimento, decisdo que se
mostraria acertada.

Exposi¢ao do Fundo em VLID3 - % do Patrimdnio Liquido
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Fonte: Organon Capital

A Valid continuou entregando resultados operacionais fortes e sem os impactos negativos ndo
recorrentes que afetaram o lucro liquido em 2022. Dessa forma, a companhia passou a registrar
um lucro trimestral préximo de RS 50 milhdes, o que também permitiu a criacdo de um politica

14 p/| = Capitalizacdo de Mercado (Market Cap) / Lucro Liquido
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de pagamento de dividendos/JCP*® mais recorrente. O bom momento da companhia também
seria auxiliado pela inesperada venda de participacdo na Cubic anunciada no final de 2023 e
concluida no comego de 2024, movimento que fez com que o caixa disponivel da empresa
superasse sua divida bruta.

Divida Liquida/EBITDA Ajustado
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Fonte: Valid e Organon Capital

Com o resultado contdbil finalmente refletindo o novo momento operacional da Valid e o
fantasma da alavancagem se tornando um tema do passado distante, as a¢des da companhia
mostraram um avanco significativo, apreciando 215,7% (vs. +9,3% do Ibovespa) entre 2022 e
2024.
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Visao de futuro

Com a finalizagdo da reestruturagdo operacional da companhia e conclusdo dos principais
processos de desinvestimentos de ativos, nossa tese de investimento inicial na Valid acabou se
mostrando muito bem-sucedida, ultrapassando nossas expectativas. Tanto a recuperagao de
rentabilidade alcangada pela empresa quanto a magnitude de recursos levantados através de
venda de ativos superaram razoavelmente o que acreditdvamos ser o cenario mais crivel de

15 JCP — Juros sobre Capital Préprio
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melhora. Dessa forma, seguindo nosso processo de investimento, voltamos a nos questionar:
seria esse 0 momento certo para realizarmos a saida do investimento em Valid?

Para responder essa pergunta, reavaliamos a tese por completo, buscando entender se existiria
um novo angulo de investimento na empresa. Nesse processo de entendimento mais
aprofundado das principais novas oportunidades e riscos enfrentados pela Valid, identificamos
um panorama positivo.

Em ID, o negdcio tradicional de emissdo de documentos deve ser afetado por duas dinamicas
opostas: perda de receita com a queda na emissdao de CNHs e aumento de receita com a emissao
de carteiras de identidade. Com o aumento no prazo de validade da carteira de habilitacdo
implementado em 2020%, a Valid comecou a enxergar uma queda contratada na emissdo de
CNHs para os proximos anos. Isso ocorre, pois, até 2025, quase toda a base de motoristas ja tera
renovado seus documentos com o novo prazo de validade, implicando que a maior parte das
renovacgdes so ocorrerdo a partir de 2030, reduzindo a volumetria de emissdo desse documento
até 1a. Essa reducdo na emissdao de CNHs afeta substancialmente o faturamento e rentabilidade
do segmento. Por outro lado, a volumetria de carteiras de identidade vem aumentando
consideravelmente nos ultimos trimestres, seguindo o lancamento da CIN (Carteira de
Identidade Nacional), novo formato de documento que estabelece um numero Unico de
identificacdo do cidaddo (CPF) e que devera ser emitido até 2032 por todos os brasileiros. Parte
dos governos estaduais e o proprio governo federal estdo incentivando a emissdo acelerada do
documento, visando recadastrar os dados biométricos da populagdo e reduzir o nimero de
fraudes nos programas sociais.

O impacto causado pela diminuicdo de faturamento com CNHs em 2025 também deve ser
contrabalanceado pelos esforgos da companhia para expandir o escopo de contratos com os
governos estaduais, visando agregar novas etapas do processo de emissdo de documentos (ex.:
captura de biometria do cidadao, fornecimento de aplicativo de RG digital, servigos auxiliares
etc.), aumentando assim o faturamento médio por cliente. A companhia ja obteve resultados
positivos nessa frente, como, por exemplo, o inicio da emissdo da carteira de identidade nacional
na Bahia no 3T24 (Valid atuava apenas na emissdo de CNHs no estado) e o aumento substancial
do escopo desse contrato em termos de prestacdo de servigcos de atendimento. Importante
ressaltar que os contratos existentes com o governo estadual de Sdo Paulo (emissdo carteiras de
identidade e habilitacdo) devem ser relicitados em 2025, trazendo riscos, mas também
oportunidades de agregar novos servicos.

Adicionalmente, uma nova frente de crescimento relevante parece comegar a ganhar corpo em
ID: a frente de solugbes para governo digital (e-gov). Embora exista um crescente anseio popular
por uma maior digitalizacdo dos servicos publicos, o Brasil ainda enfrenta severos desafios para
entregar solugdes eficientes de governo digital a seus cidadaos. Entre os principais problemas
enfrentados para criacdo de servicos publicos digitais integrados estd a questdo da
interoperabilidade. Hoje, muitos entes federativos possuem diversas bases de dados (saude,
educacdo, seguranga publica etc.) que ndo estdo conectadas entre si. Dessa forma, o governo é
incapaz de ter uma visdo holistica e assertiva do cidadao, primeiro passo para a prestacdo mais

16 Em 2020, o prazo de validade da carteira de habilitacdo passou de 5 para 10 anos para motoristas com
até 50 anos
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eficiente dos servigcos publicos. Enxergando esse desafio do setor governamental, a Valid
comecou a ofertar recentemente, em parceria exclusiva com a multinacional estoniana
Cybernetica, uma solucdo para limpeza, estruturacdo e interoperabilidade das bases de dados
para estados e municipios. A partir da interoperabilidade, a companhia também é capaz de
ofertar solucGes de portal do cidaddo (seguindo uma estrutura similar a do portal gov.br do
governo federal), ID digital e plataforma de beneficios sociais.

Embora seja uma vertical de atuagdo bastante recente, a Valid ja possui um contrato de mais de
RS 300 milhdes com a empresa publica de tecnologia do Ceara (ETICE — Empresa de Tecnologia
da Informagdo do Ceard), focando na implantacdo da interoperabilidade das bases de dados
estaduais ao longo dos préximos anos, criagao de plataformas digitais de armazenamento de
dados dos cidaddos e implantacdo de solugdo biométrica (ABIS - Automated Biometric
Identification System) para apoio na expedi¢do de documentos e outros servigos. Com a criagdo
de uma infraestrutura de dados integrada, a Valid serd capaz de ajudar a melhorar diversos
servicos publicos. Entre os casos de uso que serdo viabilizados pela interoperabilidade estdo
aplicagdes na seguranga publica — policiais poderdo consultar dados de suspeitos em tempo real
através de um aplicativo, realizando verificagdes cruzadas com diversos entes publicos.

Esse contrato é o marco inicial de uma mudanga de paradigma em termos da estrutura de dados
do setor publico. Existe uma tendéncia natural de que cada vez mais estados e municipios
promovam gradualmente uma transformagao digital de seus processos. Toda essa transi¢ado para
processos mais digitalizados e integrados deve demandar uma mao de obra especializada e
esforcos relevantes voltados ao desenvolvimento de tecnologia, algo que dificulta a
internalizagdao da execugdo pelos entes publicos. Dessa forma, é possivel vislumbrar um aumento
substancial na demanda pelos produtos e servicos da Valid ao longo dos préximos anos. A
companhia estima um crescimento exponencial do mercado enderegavel no médio prazo,
atingindo RS 4,7 bilhdes em comparagdo com RS 700 milhdes atualmente:

Mercado Potencial (Emissdo + e-gov + onboarding)

Mercado Total
RS 10.000 milhdes

Mercado de Emissdo de Documentos (RG +
CNH + Passaporte)

Mercado Total
RS 1.000 milhdes

Mercado Enderegavel
RS 4.700 milhdes

Mercado
Enderegadvel
RS 700 milhdes

Mercado Mercado Acessado
Acessado RS 1.050 milhdes
RS 500
milhdes

Fonte: Valid
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Ademais, o governo federal também esta cada vez mais empenhado em liderar e influenciar na
estratégia de governo digital nas mais diversas esferas, o que deve culminar em algum momento
em uma infraestrutura de dados similar a que existe em alguns outros paises do mundo. Por
exemplo, na India, foi adotada uma arquitetura de dados em formato de ampulheta, ou seja,
existe uma liberdade e descentralizacdo nas pontas, mas uma grande centralizacao,
padronizacdo e controle no centro. Em termos mais simples, um agente ou plataforma
reguladora validada pelos entes publicos institui regras claras e rigidas de acesso e gestdo de
dados, mas concede um bom nivel de flexibilidade em termos de integragdes com os mais
diversos tipos de bases de informacdo e aplicagdes resultantes da utilizacdo segura desses dados.
Esse tipo de arquitetura deve permitir um avanco considerdvel nos servicos publicos a nivel
nacional e, no longo prazo, permitir a utilizacdo de dados confidveis para aplicacdes no ambiente
privado, como validacbes de identidade e transa¢cdes no setor financeiro, integracdes com
prestadoras de servicos de utilidade publica (agua, luz, gas etc.) e demais setores que se
beneficiem do acesso a dados padronizados e atualizados dos cidadaos.

Modelo Indiano - Hourglass architecture

- Entrada de novos dados
\ / - Novos ids
- Novos conexdes de BDs
: : (sadde, Educagéio etc)

“Altamente regulado no

. - Regras e protocolos
centro e aberto nas pontas” Valid - Gestéio centralizada

- ID Wallet
] - Servigos financeiros
\ - Beneficios publicos

- Conexdo cf Utilities
- Servigos diversos

/1 1\

Tal transformacgao na infraestrutura publica de dados pode gerar oportunidades de negdcios
cada vez mais relevantes em e-gov, além de abrir novas fronteiras em termos do uso eficiente
de dados pelo setor privado. Embora esse movimento mais transformacional de inovagdo possa
demorar algum tempo até comecar a ganhar tragao, é possivel vislumbrar mudangas radicais em
diversos mercados tradicionais e um potencial imenso a ser capturado por players como a Valid.

Fonte: Valid

Além de um mercado enderecgavel substancial, a vertical de e-gov possui uma dindmica
competitiva muito favoravel para a Valid. Os poucos players que atuam com solugdes similares
as ofertadas pela companhia sdo de pequeno porte e de atuagdo regional, muitas vezes sem
capacidade financeira e curto histérico de prestagao de servigos ao governo. A Valid possui um
balanco robusto, conhecimento da infraestrutura de dados de diversos estados e um histdrico
muito extenso de atuagdo responsdvel na manipula¢do de dados sensiveis, caracteristicas que a
colocam em uma posicao privilegiada para atingir a lideranca nesse novo mercado. A Valid tem
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no seu DNA a inovacdo constante de seus negdcios e acreditamos que a vertical de e-gov pode
inaugurar uma nova era de crescimento com rentabilidade para a companhia, sendo que a
margem média desse segmento chega a ser até superior a do negdcio tradicional de emissao.

Ja nas solugdes de ID para o setor privado, a companhia vem apostando no crescimento em
solucGes de onboarding. Esse tipo de solucdo fornece uma ferramenta robusta para verificagao
de identidade, normalmente utilizada em processos de KYC (know-your-client?’) e/ou processos
transacionais (ex.: verificacdo da identidade antes da aprova¢do de uma compra em um e-
commerce). Para verificacdo da identidade de um cliente sdo utilizadas diversas tecnologias,
especialmente a verificacdo biométrica facial (comparacdo de uma foto da pessoa com a foto de
um documento, visando identificar se as caracteristicas faciais sdo as mesmas).

Nessa frente, a Valid decidiu pelo crescimento inorganico, mas estruturado de uma maneira
diferente em comparagdo com os ciclos de expansao por M&A do passado. Prezando por uma
forte disciplina na alocacdo de capital, a companhia optou por definir alvos de aquisicdo que
estivessem dentro do core business e possuissem competéncias complementares as existentes
na Valid. Adicionalmente, o foco foi direcionado para aquisicGes que demandassem um cheque
total menor e com pagamentos faseados e atrelados ao atingimento de metas de performance.
Nesse sentido, a companhia realizou duas transacdes, adquirindo participacdes na VSoft®® e na
Flexdoc®®. Enquanto a VSoft trouxe para a Valid uma tecnologia proprietaria de motor biométrico
(algoritmo utilizado para verificacdo biométrica) e contratos com entes governamentais
importantes (ex.: Prodesp - Empresa de Tecnologia da Informacdo do Governo do Estado de Sao
Paulo), a Flexdoc agregou uma solugdo completa e validada para onboarding digital, utilizada por
clientes de grande porte no setor publico e privado (ex.: Caixa Econémica Federal, IBM, Banco
BV etc.).

Com esses M&As, a Valid comegou a ganhar escala e penetrar em um mercado dominado por
empresas estabelecidas, como Idwall e Unico. Em termos de estratégia de crescimento futuro, a
ideia da companhia é focar inicialmente no nicho de empresas estatais e entes publicos, visando
aproveitar seu relacionamento e sua experiéncia com esse tipo de cliente, que ndo é tdo bem
acessado pelos concorrentes. Acreditamos que embora a Valid tenha demorado a entrar no
mercado de onboarding, ainda existem oportunidades importantes ndo exploradas e que podem
ser capturadas pela companhia.

Além de ID, o segmento Mobile, embora enfrente uma transicdo de tecnologia que muda o
negdcio tradicional da empresa, também apresenta algumas oportunidades interessantes de
crescimento. Com a mudanca para a tecnologia eSIM, as operadoras de telefonia deixardao de
vender SIM Cards e passardo a ser responsaveis apenas por manter um software de gestdo de
usudrios, permitindo que os clientes contratem seus servigos e ativem o chip ja soldado de
fabrica nos celulares. Com essa mudanga, a Valid deixara de faturar por chip vendido e passara
a ofertar uma plataforma de gestdo de usuarios, comecando a receitar por cliente existente na

7 Know-your-client: conjunto de requisitos para verificar a identidade de um cliente e riscos atrelados a
eles — processo normalmente realizado por empresas do setor financeiro

18 ySoft — aquisicdo de 10% em jun/22 com op¢io de compra do controle da empresa — RS 12 milhdes

19 Flexdoc — aquisi¢do de 100% do capital social em mai/23 —R$ 20 milh&es a vista + RS 20 milhdes atrelado
ao atingimento de metas financeiras em 2023 e 2024 + 80% do lucro da empresa pelos 4 anos
subsequentes ao fechamento da aquisicao
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base ou ativacdao de novos clientes. Embora esse novo modelo de negdcio tenda a diminuir o
tamanho do mercado enderecavel do segmento por conta do menor ticket médio, a
rentabilidade deveria ser maior, trazendo um bom equilibrio para a vertical. A Valid estd bem-
posicionada nesse novo mercado, possuindo uma solu¢do de gestdo de usuarios bem avaliada
por consultorias especializadas e que ja estd implantada em quase uma centena de clientes,
sendo que o principal desafio da vertical hoje é a continuidade da expansao comercial da solucado
eSIM. Adicionalmente, a Valid também vem fechando parcerias com relevantes fabricantes
chineses de smartphones, visando fornecer o sistema operacional a ser embarcado nos chips
soldados nos celulares, uma nova frente de receita que também pode se tornar relevante no
futuro.

Por fim, é importante ressaltar os desafios enfrentados em Pay. Nessa vertical, a companhia deve
enfrentar um cenario de mercado mais duro, com um retorno a normalidade na rentabilidade
da subsidiaria argentina depois de alguns trimestres com pregos e margens acima do sustentavel
e uma situacdo de demanda que deverd se manter fraca no Brasil, especialmente com o ciclo de
aperto monetdrio promovido pelo Banco Central.

Considerando todos os fatores acima discutidos e estimando um cendrio conservador para os
resultados de médio prazo da companhia, chegamos a conclusdo que a Valid continua
negociando a multiplos bastante descontados (6,4x P/L 2025e e 3,3x EV/EBITDA 2025e),
refletindo um grande ceticismo do mercado com as novas avenidas de crescimento e uma visdao
ainda bastante pessimista sobre a performance dos negdcios tradicionais da companhia.
Acreditamos que as projecdes implicitas no preco das a¢ées da Valid ndo refletem a situacao real
de rentabilidade dos segmentos da empresa, o que gera uma assimetria importante entre o valor
intrinseco e o valor de mercado, levando a manutencdo de uma margem de seguranga robusta

no investimento.

Adicionalmente, as opcionalidades de crescimento da companhia podem ser transformacionais.
Caso a companbhia seja capaz de avangar na frente de e-gov, conquistando novos contratos com
prefeituras e estados, suas agées deveriam sofrer uma reprecificagdo importante, uma vez que
essa nova vertical de atuacdo possui um grande potencial de crescimento e uma rentabilidade
média consideravelmente acima do que a apresentada hoje pela empresa. Dessa forma,
contando com uma margem de seguranca sauddvel e diversas opcionalidades com um potencial
de concretizagdo razodvel, optamos por manter nosso investimento nas a¢des da Valid.
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Desempenho Semestral

Neste segundo semestre de 2024 obtivemos um retorno de -4,8%. Em contrapartida, o indice
Bovespa teve variagdo de -2,9%, indice Bovespa Small Cap de -12,0% e o IPCA +5% a.a. acumulou
uma alta de 4,7%. No grafico abaixo, demonstramos a distribuicdo da performance por setor da
nossa carteira de acdes durante o segundo semestre. Taxas de administracao e performance
foram agrupadas na coluna “Outros” do grafico.

Atribuicdo de performance por setor econémico - 25 2024

0,
1,19%  948%

o 126% I
6,90% [N -1,76% [
-2’50% .
-3,64%
-4,73%  -4,76%
. c0® 2 5 oL %0 25 &5 %0 (0° xR
S ® & ,,QO(\ QN \0@,@ o | eoe% IO o <0
S & C N X [
6 Ng“’ ‘5\(\ »\(’6(\ e\e (C'\Q . ‘(\0\‘ G‘XO\ ((\Q\) e <
o X AN SN

ee
No acumulado do ano de 2024, obtivemos um retorno de -10,9%. O indice Bovespa teve uma
varia¢do de -10,4%, o indice Bovespa Small Cap de -25,0% e o IPCA +5% a.a. acumulou uma alta

de 10,1%.

Atribuicdo de performance por setor econémico - 2024
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Dentre os investimentos maturados (dos quais ja realizamos total desinvestimento) ao longo do
semestre, podemos listar os seguintes nomes:
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Ticker Periodo de Contribuigao para o
investimento fundo no periodo - %
Marcopolo POMO3/POMO4 Set/20 — Out/24 47,6%

Concluimos nosso processo de desinvestimento em Marcopolo, uma posi¢ao que mantinhamos
desde a fundacgdo da gestora e que gerou uma performance de 47,6% para o Organon FIC FIA.
Considerando bonificagbes, dividendos e JCP, as acdes da companhia valorizaram-se em 3,79x
(de RS 2,20 para RS 8,34) no periodo entre a fundac3o de gestora e o final de outubro de 2024%,

Embora esperemos que a companhia continue apresentando excelentes resultados apds as
restruturacbes internas e os ventos favordveis discutidos em nossa carta “Marcopolo”?,
entendemos que o atual nivel de rentabilidade deverd ser pressionado a medida que os

concorrentes da empresa aumentem seus volumes de producao e capacidades produtivas.

Enxergamos com cautela o otimismo demonstrado por participantes de mercado em relagdo a
fatores fora do controle da companhia, como: (i) a volumetria prevista para o programa Caminho
da Escola ao longo de 2025 e para um eventual novo programa em 2026; (ii) a continuidade no
crescimento das operagoes internacionais; (iii) a velocidade de substituicdo da frota de 6nibus
urbanos por veiculos elétricos e a participacdo da solucdo integral da Marcopolo e (iv) a
estabilidade de custos com matéria-prima/capacidade de repasse desses custos de forma
eficiente.

Dessa forma, considerando a valorizacgdo significativa das agées da companhia e a presenca de
premissas inclinadas ao otimismo, avaliamos que ha relagdes mais atraentes de risco e retorno
em outras posicoes do portfélio. Durante 2024, o investimento em Marcopolo contribuiu com
2,3% para a performance do fundo.

Ao final do segundo semestre de 2024 nosso portfdlio contava com posices em 18 empresas e
as 10 maiores posi¢des representavam 76% do patrimoénio do fundo, conforme nosso principio
de investimento de concentrar a carteira nas agdes em que possuimos maior convicgao.

O segundo semestre de 2024 foi marcado por um piora acentuada nas expectativas dos agentes
de mercado em relagdo ao cendrio econdmico doméstico. Com um aumento das preocupagdes
em torno da sustentabilidade das contas publicas nacionais, o governo federal, apds um longo
periodo de maturagdo, propos um plano de ajuste de despesas considerado insuficiente e
incapaz de corrigir os principais problemas estruturais existentes no atual arcabouco fiscal.
Concomitantemente, também foi anunciada a intengdo de ampliar a isengao de imposto de
renda para trabalhadores que ganham até RS 5 mil por més, medida que iria de encontro as
iniciativas de ajuste das contas publicas e que foi mal-recebida pelo mercado.

Com uma comunicagdo governamental vista como confusa, os agentes econdmicos comegaram
a projetar e precificar um cenario de forte deterioracdo fiscal e aumento acelerado do
endividamento do setor publico, disparando um movimento de ampla depreciacdo do real
perante o délar. Consequentemente, antevendo o impacto cambial sobre a inflacdo e buscando
ancorar as expectativas dos investidores, o Banco Central comegou a adotar uma postura de

20 performance do Ibovespa no mesmo periodo (24/09/2020-18/10/2024): +34,5%
21 https://www.organoncapital.com.br/files/letter/68/68.pdf
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aceleracdo do ciclo de aperto monetario, implicando em uma situagdo de taxa de juros muito
diferente da que era estimada no comeco de 2024. Nesse contexto conturbado, o prémio de
risco exigido pelos investidores se expandiu consideravelmente, levando a uma queda nos
precos dos ativos de forma geral. Além dos fatores domésticos, a vitdria de Donald Trump na
eleicao presidencial nos EUA e a postura mais cautelosa do Fed sobre novos cortes na taxa basica
de juros também trouxeram incertezas e volatilidade para os mercados globais.

Nesse cendrio macroecondmico desafiador, acreditamos que a melhor postura a ser adotada é
se concentrar nos pilares fundamentais das teses de investimento e buscar manter um portfélio
equilibrado e adequadamente diversificado.

Ndo acreditamos que nossa especialidade seja prever os grandes movimentos
macroecondmicos, mas sim identificar assimetrias relevantes entre o preco dos ativos e seu valor
intrinseco e potenciais gatilhos que possam viabilizar a convergéncia entre esses dois
indicadores. Entendemos que as maiores discrepancias entre preco e valor tendem a surgir em
periodos de estresse de mercado, como o atual momento, viabilizando, em média, periodos de
retornos mais robustos no longo prazo. Dessa forma, seguimos acompanhando com diligéncia
as empresas que fazem parte do portfélio do fundo, assim como continuamos prospectando
novas oportunidades atrativas de investimento.

Adicionalmente, sempre buscamos adotar uma postura equilibrada na gestdo do portfdlio.
Embora acreditemos que a concentracdo da carteira é fator fundamental para propiciar bons
retornos no longo prazo, ndo negligenciamos o valor da diversificagdo. Focamos em manter um
portfélio concentrado, mas com investimentos em empresas que possuam drivers diferentes
entre si, possuindo empresas dolarizadas, expostas a economia brasileira e de setores diversos.
Dessa maneira, acreditamos que é possivel atravessar os mais diversos cenarios econdmicos,
reduzindo o risco de perdas permanentes de capital e permitindo entregar um retorno adequado
ao longo do tempo.

Por fim, gostariamos de agradecer a confian¢a continua dos nossos investidores. Seguiremos
acessiveis em nossos canais de comunicacgao.

Atenciosamente,
Equipe de gestdao da Organon Capital

Sao Paulo, 17 de janeiro de 2025.
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