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Comentario do més: Uber

No comentario desse més, vamos destacar em maior detalhe nossa tese de Uber.

1) Breve introducao

A Uber & um marketplace que organiza transacoes entre dois lados: de um lado, oferta (motoristas, frotas,
taxis integrados e entregadores parceiros); do outro, demanda (pessoas e empresas). O aplicativo concentra
o fluxo completo — pedido, pareamento, pagamento e suporte — e a Uber captura um take rate sobre o

valor transacionado.
Hoje, a Uber monetiza esse marketplace em trés verticais:

e Mobility: transporte de passageiros, com o UberX como categoria padrao e de maior volume, além de
opcoes premium; em alguns mercados, inclui também motos e integracoes com taxis no mesmo fluxo
do app.

e Delivery: negocio de entregas, com o Uber Eats como produto principal, conectando restaurante,
entregador e consumidor; além de refeicoes, inclui grocery — compras de supermercado entregues
sob demanda — e outras categorias de varejo local (como conveniéncia e farmacia, dependendo do
mercado).

e Freight: operacao de logistica/corretagem digital de cargas, conectando embarcadores e

transportadoras e gerenciando a contratagao do frete.

De forma complementar as verticais citadas acima, importante ressaltar a Uber One, um programa de
assinatura mensal que oferece beneficios recorrentes tanto em Mobility quanto em Delivery, com descontos
e condicdes melhores em transacoes elegiveis. O programa esta associado a maior engajamento e gasto:
membros apresentam 3,4x 0 gasto mensal vs. nao membros e ja respondem por mais de 30% do Gross
Bookings total (e 60% em Delivery). No 3T25, o Uber One contava com mais de 36 milhdes de membros,

crescendo ~60% a/a.

Para dar dimensao da escala operacional e financeira da companhia, no 3725 a Uber reportou 189 milhoes

de Monthly Active Platform Customers' (+17% a/a) — pessoas (nicas ativas no més que completaram ao

TMAPCs



STK ) STK LONG ONLY FIA

Dezembro / 2025

menos uma corrida ou um pedido — e Gross Bookings? de US$ 49,7 bi (+21% a/a). No trimestre, a receita foi
de US$ 13,5 bi (+20% a/a) e o free cash flow foi de US$ 2,2 bi; o mix de receita ficou em ~57% Mobility, 33%
Delivery e 10% Freight. Nos Gltimos 12 meses completados no 3° trimestre de 2025, a receita somou ~US$
49,6 bi, 0 EBITDA ajustado ~US$ 8,1 bi e o free cash flow ~US$ 8,7 bi.

Essa combinacao de marketplace e portfélio multiproduto se apoia em diferenciais competitivos dificeis de
replicar. A Uber se beneficia de efeitos de rede e densidade: quanto mais usuarios e parceiros na plataforma,
menores tendem a ser os tempos de espera, maior a disponibilidade e mais eficiente o pareamento,
reforcando um ciclo de escala. Soma-se a isso a forca de marca, que reduz a friccao de escolha e sustenta a
preferéncia do consumidor, e uma base elevada de usuarios recorrentes, que reforca a previsibilidade do
volume transacionado e a recorréncia de uso ao longo do tempo. Por fim, o volume de transacdes gera dados
que retroalimentam a operagao — precificagao, previsao de demanda, seguranca e antifraude — elevando

a qualidade do servico e a produtividade do proprio marketplace.

2) Historico

A Uber foi fundada em 2009, em San Francisco, por Garrett Camp e Travis Kalanick, originalmente como a
UberCab — um servico de transporte solicitado via aplicativo, focado em carros premium com motorista.
Nos anos seguintes, a companhia acelerou a expansao e consolidou as capacidades centrais para coordenar
oferta e demanda em escala — pareamento em tempo real, precificacao dinamica, pagamentos, seguranca
e suporte. Em 2012, lancou o UberX, que ampliou de forma relevante o mercado enderecavel ao viabilizar

uma oferta mais massificada, com tiquete mais baixo do que o produto original.

Em 2014, a Uber lancou o Uber Eats, seu servico de entrega de refeicdes, conectando restaurantes,
entregadores e consumidores dentro do mesmo aplicativo e adicionando um segundo grande caso de uso

sobre a mesma base tecnoldgica.

Em 2017, apds uma crise de governanca amplamente reportada, Travis Kalanick deixou o cargo de CEO e,
em agosto, a Uber anunciou Dara Khosrowshahi como novo lider. Sob sua gestao, a empresa combinou uma
simplificacao da presenca geografica com uma evolucao continua do produto: na geografia, saiu do Sudeste

Asiatico via acordo com a Grab e vendeu o Uber Eats na India para a Zomato. No produto, adicionou extensdes

2 V/alor bruto transacionado na plataforma antes do repasse a motoristas, entregadores, restaurantes e transportadoras
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que ampliam ocasioes de uso — como grocery, Reserve, Uber Direct (entregas last-mile para empresas) e
Uber Connect (envio de pequenos pacotes). Em 2021, langou o Uber One e, em 2022, estruturou a vertical de

Uber Advertising, abrindo uma nova frente de monetizacao a partir da audiéncia do app.

A escala e a qualidade econ6mica sob esse ciclo aparecem em métricas objetivas: quando Dara assumiu, em
2017, a Uber reportava 68 milhdes de MAPCs; no 3T25, conforme ja mencionado, esse numero chegou a
189 milhoes. Em sua apresentacao ao mercado em fevereiro de 2024, a Uber também sintetiza a evolucao
de 2018 a 2023: os Gross Bookings foram de cerca de US$ 50 bilhdes para ~US$ 138 bilhdes, enquanto o
EBITDA ajustado saiu do negativo para ~US$ 4,1 bilhdes — um retrato da virada para um modelo mais

disciplinado, com rentabilidade e geragao de caixa mais consistentes.

3) Oportunidades em Mobility

Em Mobility, a combinagao de crescimento ainda sélido e penetragao moderada sugere que a expansao pode
continuar mesmo em mercados maduros. No 3T25, a vertical registrou US$ 25,1 bi de Gross Bookings (+19%
a/a em moeda constante) e a companhia indica que, nos 20 maiores mercados, o crescimento ainda roda em
low teens. Nesses mercados, a Uber estima penetragao de ~15% da populacao, mantendo aberta uma frente

relevante de expansao por aumento de base ativa.

Além disso, a empresa destaca que subulrbios e areas menos densas vém crescendo 1,5x a 3x acima dos
mercados centrais, sugerindo uma oportunidade incremental dentro dos proprios paises em que ja opera.
Em paralelo, a expansao também vem de novos casos de uso dentro de Mobility, para aléem do core de UberX
e Black — como o Uber for Business e o Reserve — e, em mercados selecionados, da evolucao do app para
um portfoélio mais amplo de modalidades, incorporando alternativas como taxis e motos e formatos como a
carona compartilhada. A logica &€ aumentar ocasioes de uso e a propria Uber sugere que consumidores que
utilizam dois ou mais casos de uso no app geram cerca de ~3x mais valor bruto transacionado por consumidor
do que aqueles que usam apenas um, enquanto a participacao de viagens em produtos ndao-UberX teria
subido de ~15% (4T21) para ~30% (4T23).

Outro tema importante em Mobility € o crescimento da ado¢ao de carros auténomos. No nosso cenario base,
a Uber parece bem-posicionada para participar dessa transicao e integrar carros auténomos a sua
plataforma, porque ja concentra demanda em escala, marca e efeitos de rede tipicos de marketplace. Ainda

assim, é um risco relevante da tese: a tecnologia pode evoluir de um jeito em que a oferta fique concentrada
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em poucos operadores verticalizados, que controlem tecnologia, frota e o canal de demanda, reduzindo o
espaco do agregador. O Waymo é um bom exemplo desse risco: ele opera servico proprio em algumas
cidades, ainda que também opere dentro do app da Uber em mercados selecionados; a Tesla, por sua vez, ja
iniciou uma operagao propria de robotaxis em escala limitada, o que reforga o risco de ademanda migrar para

canais proprietarios de alguns operadores.

Um possivel mitigante para o risco de concentracao em AV € a iniciativa da NVIDIA de construir um
ecossistema padrao para autonomia nivel 4, reduzindo barreiras técnicas para que mais montadoras e
desenvolvedores consigam colocar robotaxis na rua. Em apresentacao recente, Jensen Huang, CEO da
NVIDIA, destacou que cerca de 7.000 pessoas da companhia trabalham com veiculos auténomos
(aproximadamente 20% do quadro), refletindo a prioridade estratégica do tema. De forma pratica, a NVIDIA
contribui fornecendo a infraestrutura basica sobre a qual a autonomia é desenvolvida — capacidade de
computacao para processar dados de sensores em tempo real, software base para treinar e validar modelos
e ferramentas de simulagcao — o que encurta o ciclo de desenvolvimento e reduz o custo para novos
entrantes. Nesse ecossistema aparecem montadoras como BYD, Mercedes-Benz, SAIC e Stellantis, e
desenvolvedores de software como WeRide, Pony.ai e Aurora, o que, em tese, amplia o nimero de potenciais
fornecedores de robotaxis e reduz o risco de concentracao da oferta em poucos operadores verticalizados,

limitando o poder de barganha de players como Waymo e Tesla em relagao a Uber.

Dentro desse contexto, a Uber e a NVIDIA possuem uma parceria que define um arranjo mais concreto para
levar frotas ao aplicativo. Do lado industrial, a Stellantis é citada como um dos primeiros parceiros a fornecer
veiculos para a operacao, com a entrega de pelo menos 5.000 veiculos L4 baseados em NVIDIA DRIVE para
a rede da Uber. Do lado tecnoldgico, a NVIDIA fornece a plataforma e a infraestrutura de computacao e
ferramentas usadas por montadoras e desenvolvedores para treinar, validar e evoluir sistemas de autonomia
nivel 4. Do lado da Uber, a contribuicao é rede e execucao: integrar as frotas ao aplicativo e as ferramentas
de gestao, operar o dia a dia da frota e gerar dados de direcao em escala; a Uber indicou a meta de coletar
mais de 3 milhdes de horas de dados especificos de robotaxi para apoiar o treinamento e a validagao dos

sistemas de autonomia dos parceiros.
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4) Oportunidades em Delivery

Delivery segue como um pilar relevante de crescimento e de diversificacao das ofertas da Uber. No 3T25, o
segmento registrou US$ 23,3 bi de Gross Bookings (+24% a/a), US$ 4,5 bi de receita (+27% a/a) e US$ 921
mi de EBITDA ajustado (+47% a/a).

Uma das principais oportunidades é aprofundar a conversao multiproduto com Mobility, elevando gasto e
recorréncia dentro de uma base ja adquirida. A empresa indica que usuarios que utilizam Mobility + Eats
gastam cerca de 3x mais do que usuarios de um anico servico, mas apenas ~25% dos MAPCs utilizam Mobility
e Eats — e cerca de ~30% dos MAPCs de Mobility nunca utilizaram Eats. Aléem do upside de penetracao, ha
ganho de eficiéncia em aquisicao: a Uber aponta que uma parcela relevante das primeiras corridas em
Delivery ja vem do app de Mobility (31%) e que o inverso também acontece, com parte das primeiras corridas

em Mobility vindo do app de Delivery (22%).

Outra frente é ampliar ocasioes de compra dentro de Delivery com compras de mercado e varejo local,
aumentando frequéncia e engajamento. Nos materiais da companhia, a métrica de pedidos por consumidor
sugere que consumidores que também usam essas categorias além de refeicdes realizam ~3,0x mais

pedidos do que aqueles focados apenas em refeicoes.

Adicionalmente, ha espaco para elevar a recorréncia, convertendo parte dos consumidores que compram
esporadicamente em usuarios mensais. Em paises mais penetrados, a Uber mostra que a penetracao mensal
na populacao (8%) ainda é bem menor do que a penetragao anual na populacao (22%), sugerindo que s6 uma
fracao dos usuarios que compram ao longo do ano compra todo més; em paises menos penetrados, a

diferenca também é clara, com penetracao mensal de 2% versus 7% no ano.

5) Perspectiva de crescimento e alocacao de capital

Juntando os vetores discutidos até aqui — ganho de densidade e novos casos de uso em Mobility, aumento
de conversao multiproduto e frequéncia em Delivery, e o papel do Uber One em elevar recorréncia — a
perspectiva que enxergamos para os proximos anos € de expansao acelerada de rentabilidade, com CAGR de
EBITDA de ~25% a.a. entre 2024 e 2028. Essa leitura € coerente com a projecao de trés anos divulgada pela
empresa, que cobre 2024—-2026 e aponta para um CAGR de valor bruto transacionado em mid—high teens,
EBITDA ajustado em 30%—-40% e conversao anual de free cash flow acima de 90% do EBITDA ajustado. Com

essa combinacao de crescimento e alta conversao em caixa, a tendéncia é de um free cash flow substancial
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e crescente, que deve se traduzir em retorno ao acionista: a Uber tem um programa de recompra de US$ 20

bi em aberto, equivalente a aproximadamente ~11% do valor de mercado da empresa.

6) Conclusao

Em suma, vemos a Uber como uma plataforma de mobilidade e entrega que conseguiu transformar escala
em rentabilidade — e que ainda tem espaco para aprofundar o ecossistema. A tese, para nos, se apoia em
quatro pilares: (1) um marketplace com efeitos de rede e marca, que sustentam liquidez, conveniéncia e
recorréncia; (2) expansao de ocasides de uso dentro de Mobility e aumento de penetracao mesmo em
mercados maduros; (3) Delivery como segundo motor, com alavancagem operacional e um caminho claro de
cross-selldentro de uma base ja adquirida; e (4) Uber One como camada de fidelidade que eleva engajamento

e reforca o ciclo multiproduto.

O principal risco da tese é a transicao para carros autonomos evoluir de forma a concentrar demanda em
poucos operadores com canal proprio, reduzindo o espaco do agregador. No nosso cenario base, porém, a
Uber parece bem-posicionada para participar dessa transicao — pela escala de demanda, marca e
capacidade operacional — e, no periodo, a expansao de rentabilidade e a alta conversao em caixa tendem a

sustentar retorno ao acionista, com recompras como principal instrumento.
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Atribuicao de Perfomance:

O STK Long Only FIA teve um desempenho de -0.23% contra 1.29% do Ibovespa. Em termos setoriais, as
principais contribuicoes positivas vieram dos setores de Tecnologia e Industrial. Do lado negativo, os

principais detratores foram os setores de Consumo Ciclico e Elétrico / Saneamento.

As principais contribuic6es positivas para a carteira no més foram:

Ticker % Retorno
WEGE3 0.36%
TSM US 0.34%
NVDA US 0.33%

Do lado negativo, os destaques foram:

Ticker % Retorno
SMFT3 -0.37%
CPLE3 -0.32%
EQTL3 -0.29%

Em relacao a exposicao:

O fundo fechou o més com uma exposicao de 88.0%, sendo destes 30.3% em empresas internacionais e
57.7% em empresas brasileiras.
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0 STK Long Only FIA investe em acdes utilizando analise fundamentalista como principal metodologia de avaliagao de empresas. O objetivo é valorizar suas cotas no longo prazo, através de investimentos em agoes
negociadas no mercado a vista de bolsas de valores, mantendo apenas posi¢des compradas. A Gestora busca maximizar a performance do fundo através de gestao ativa da carteira.

Jan Fev Mar Abr Mai Jun Jul Ago Set Out Nov Dez Ano Ibovespa
2012 0.72% 0.72% -0.01%
2013 1.19% -0.87% -0.06% 0.05% -0.12% -6.67% 0.80% 0.42% 3.67% 2.67% -0.04% -1.05% -0.38% -15.50%
2014 -6.94% 1.30% 4.86% 0.00% 1.33% 2.31% 0.05% 6.75% -10.42% 2.19% 1.92% -4.87% -2.86% -291%
2015 -4.29% 6.38% 1.15% 3.80% -3.54% 1.84% -1.33% -5.86% -0.65% 1.01% 1.26% -1.96% -2.82% -13.31%
2016 -1.21% 1.60% 6.44% 4.64% -3.60% 1.85% 8.78% 0.72% -0.84% 6.88% -5.67% -0.84% 19.20% 38.93%
2017 3.82% 3.47% -0.84% 1.20% -3.91% 1.91% 3.68% 7.52% 5.67% -0.41% -2.75% 5.12% 26.61% 26.86%
2018 S9.13% 0.45% -1.78% -2.85% -11.59% -3.14% 7.90% -4.16% 2.89% 16.47% 4.62% -0.30% 15.54% 15.03%
2019 9.88% -2.15% 0.01% 1.12% 2.52% 4.63% 2.50% 2.09% 2.53% 2.84% 1.16% 8.94% 41.83% 31.58%
2020 1.07% -5.53% -29.77% 15.06% 8.47% 12.29% 6.56% -0.15% -3.08% 2.56% 8.35% 6.89% 15.12% 2.92%
2021 -2.37% -2.68% 0.33% 1.10% 5.63% 0.43% -3.94% -3.02% -8.03% -8.33% -4.12% 1.65% -21.75% -11.93%
2022 3.52% -2.81% 2.38% -11.48% -0.64% -10.37% 6.99% 4.67% -0.56% S.78% -6.13% -4.23% -10.75% 4.69%
2023 3.35% -6.39% -4.35% 2.84% 6.49% 8.20% 3.94% -4.78% -1.16% -5.97% 10.44% 6.47% 18.59% 22.28%
2024 -3.14% 1.87% -0.05% -7.67% -1.67% 3.95% 2.24% 4.16% -2.18% 0.70% -0.95% -2.65% -5.84% -10.36%
2025 4.81% -3.74% -0.84% 6.21% 4.55% 1.69% -2.06% 5.53% 4.37% 2.79% 5.62% -0.23% 31.98% 33.95%
Més Ano 1M 24M 36M 60M Desde o Inicio
Retorno Retorno Volatilidade Retorno Volatilidade Retorno Volatilidade Retorno Volatilidade Retorno Volatilidade Retorno Volatilidade
STK Long Only FIA -0.23% 31.98% 14.22% 31.98% 14.22% 24.26% 13.63% 47.37% 15.01% 2.91% 17.73% 177.56% 19.75%
Ibovespa 1.29% 33.95% 15.04% 33.95% 15.04% 20.08% 14.02% 46.83% 15.13% 35.38% 17.90% 164.31% 23.19%

Performance Desde o inicio 26 de dezembro de 2012
Rentabilidade Acumulada [Desde o inicio | 26 de dezembro de 2012]

340 e P
Patriménio Liquido R$ milhdes
290 | STK Long Only FIA 86.62
Total Administrado pela Gestora 1,297.80
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Contribuigdo Setorial Bruta | Dezembro Exposigdo Setorial (Fechamento de Més)
Tecnologia 76 Consumo Ciclico 18.0%
Consumo Ciclico -60 Elétrica / Saneamento 12.7%
Elétrica / Saneamento -60 Servigos Financeiros 18.5%
Servigos Financeiros 40 Industrial
Industrial 46 Insumos Basicos
Insumos Basicos 30 Saide
Saiide -16 Tecnologia 17.4%
Termos
Piblico Alvo: Investidores em geral ‘Taxa de Performance: 20% aa sobre o ganho que exceder IBOVESPA aa, com marca d'agua. Apurada SAC: sac@bnymellon.com.br ou (21) 3219 2600, (11) 3050 8010
Inicio do Fundo: 26/12/2012 diariamente e paga semestraimente Ouvidoria: ouvidoria@bnymellon.com.br ou 0800 725 3219
Classificagao ANBIMA: Acbes Livre ‘Tributacho: 15% sobre es rendimentos, incidente no resgate. 0 regulamento do fundo podera ser encontradono site do distribuidor por meio do seguinte hiperlink

Cod. Anbima: 32177-1/ Cod. CUM: 194700 Regulamento do fundo
Conversdo de Cotas na Aplicagdo: D+1 da disponibilidade dos recursos
Cod. BBG: STKLOI BZ Equity

Perfil de Risco: Arrojado

Gestor: STK Capital Gestora de Recursos Ltda.
Tel: (21) 3219 6550 / Fax: (21) 3219 6505
contato@stkcapital.com.br

Auditor: KPMG

Custodiante: BNY Mellon Banco

Conversio de Cotas no Resgate: D30 dias corridos da solicitagao
Pagamento do Resgate: D+2 dias (iteis da conversdo de cotas
Taxa de Administragao: : 2% aa sobre o patrimonio liquido do Fundo. Apurada diariamente e paga Caréncia para Resgate: No ha

mensalmente Administrador e Distribuidor: BNY Mellon Servicos Financeiros DTUM S.A. (CNP): 02.201.501/0001-61) Av.

Taxa de Administragao Méxima: 2,25% aa. Compreende a taxa de administragao minima e o Presidente Wilson, 231, 11° andar, Rio de Janeiro, R), SUPERVISAO £ FISCALZACAG
percentual maximo que a politica do FUNDO admite despender em razao das taxas de CEP: 20030-905, Tel: (21) 3219 2500 / Fax: (21) 3219 2501 www.bnymellon.com br/sf - Comissao de Valores Mobilirios — CUM
administracdo dos fundos de investimento investidos - Servico de Atendimento a0 Cidadao em www.cumgoubr.

utorrequiagso

ANBIMA Leia a lamina de informago houver, €0 regul de investir 05 fundos nao sdo garantidos pel por qualquer mecanismo de seguro ov, ainda, pelo Fundo Garantidor de Crédito. Para avaliagao da performance de um fundo de investimento, € recomendavel a analise de, n0 minimo, 12 (doze) meses. A rentabildade
divulgada ndo & liuida de impostos. A rentabilidade obtida no passado ndo representa garantia de resultados futuros. Os fundos geridos pela STK Capital utiizam estratégias como parte integrante de sua poltica de investimento, Tais estratégias, da forma como s3o adotadas, podem resultar em significativas perdas patrimoniais para seus cotistas, podendo
perdas superiores o capital aplicado e a 30 do cotista de aportar a cobrir o prejuizo do fundo. Os fundos de agdes pode estar expostos a signfiativa concentragao em ativos de pouUCos emissores, com s iscos daf decorrentes. Este fundo esta autorizado a realizar aplicagdes em ativos financeiros no exterior. As
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integrante de sua politica de investimento. Tais estratégias, da forma como sdo adotadas, podem resultar em
significativas perdas patrimoniais para seus cotistas, podendo inclusive acarretar perdas superiores ao capital
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aplicado e a consequente obrigagdo do cotista de aportar recursos adicionais para cobrir o prejuizo do fundo. Os
fundos de agGes podem estar expostos a significativa concentragdo em ativos de poucos emissores, com 0s riscos
dai decorrentes. Este fundo estd autorizado a realizar aplicagdes em ativos financeiros no exterior. As informagdes
contidas nesse documento sdao confidenciais e ndo podem ser reveladas sem o consentimento prévio e expresso
da STK capital. A exposigdo ao risco e a possibilidade de perda sdo inerentes aos investimentos. Gestao de Recursos
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