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Sobre a HIX Capital: Gestora independente
focada em investimento em agdes. O objetivo dos
fundos da HIX é maximizar o retorno sobre o capital
investido ao montar um portfélio concentrado em
acbes de empresas solidas, com modelos de
negocios vencedores, vantagens competitivas claras,
simples de entender, tocadas por bons gestores e
gue sejam negociadas a precos atraentes.
Acreditamos que a principal forma de mitigar o risco
de perda permanente de capital & conhecer
profundamente as empresas e 0s seus respectivos
mercados, e investir em ativos cujo valuation tenha
uma boa margem de seguranca.
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“It's waiting that helps you as an investor, and
a lot of people just can't wait. If you didn’t get
the deferred-gratification gene, you've got to
work very hard to overcome that”

Charlie Munger
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Ano 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022  Jun/2023 Desde o Inicio
HIXFIA 1245%  8,78% 3,85% 828%  2729% 3148% -435% 63,00% +592% -13,04% -16,82% 10,40% 203,57%
HIX INST* - - - -1,43%*  2559% 39,33% -053% 6820% +638% -1337% -1581% 10,43% 147,25%
HIX Prev* - - - - - - - 4313% +2,68% -1335% -12,18% 11,33% 24,50%
Ibovespa  432% -1550% -291% -1331% 3894% 26,86% 1503% 3158% +292% -1193% 4,69% 7,61% 102,11%

CDI 2,39% 8,06% 1081% 1324% 1400%  9,93% 6,42% 596%  +2,76% +442% 1239%  6,50% 152,00%

* Inicio do HIX Institucional FIA: novembro 2015, Inicio do HIX Icatu Prev: maio 2019

ABORDAREMOS OS SEGUINTES TEMAS NESTA CARTA:

1. Reflexao sobre dois dos pilares da filosofia de investimento da Hix

2. Uma retrospectiva sobre nosso investimento em Singia

3. Revisao de resultados e portfélio

4. Update Institucional
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Prezados investidores,

No primeiro semestre de 2023, o HIX Capital FIA (“HIX FIA”) teve uma alta de 10,40% comparado a alta de
7,61% do Ibovespa e 6,50% do CDI. Desde o inicio das atividades da gestora, o HIX FIA acumula alta de
203,57% ou 10,71% a.a., comparado a valorizacao de 102,11% ou 6,76% a.a. do Ibovespa e ganho acumulado
de 152,00% ou 8,98% a.a. do CDI. A contar de maio de 2005, a carteira administrada pelos gestores do HIX
FIA teve valorizagédo de 1.625,44%', comparado a 389,64% do Ibovespa e a 482,58% do CDI. Considerando,
em nossa opiniao, que o “risco” esta associado a probabilidade de perda permanente de capital, os retornos
mencionados acima foram atingidos com baixo risco em comparacao ao Ibovespa. Buscamos sempre empresas
solidas e com negocios defensivos, para atingir o melhor retorno em func¢ao do risco assumido.

Durante os ultimos dois anos, um espaco grande de nossas comunicagdes com investidores foi separado para
discussbes macroecondmicas e sobre as dificuldades de alocacido de capital em bolsa em periodos que
antecedem grandes preocupagdes politicas e/ou durante ciclos de apertos monetarios. Ao nos aventurarmos
em assuntos que fogem do circulo de competéncia que tentamos aperfeicoar, apesar de sempre comentarmos
sobre como entendemos ser o papel de um investidor de longo-prazo nestes cenarios, entendemos que
deixamos de lado assuntos mais relacionados a analise das empresas e dos ambientes competitivos.

Nesta carta, gostariamos de retirar o foco do cenario macroeconémico para resgatar dois entre os pilares da
filosofia de investimento que tentamos seguir na Hix, apresentados em cartas ao longo do histérico da gestora,
e como isso se traduz na pratica em nossos investimentos. Queremos também aproveitar para fazer uma
retrospectiva sobre um investimento (de bastante sucesso) que esteve presente no portfélio da Hix durante os
ultimos 8 anos e como ele se encaixou dentro destes pilares, a Singia. Conforme ganhamos maturidade como
empresa e nossos investimentos maturam dentro do portfélio, julgamos oportuno compartilhar com nossos
investidores a reflexdo sobre nosso caminho até aqui e se alguns dos pilares de nosso framework de
investimentos (i) se refletiram na pratica de nossos investimentos ao longo dos anos; e (ii) se acreditamos que
estes conceitos continuam vitoriosos dentro de uma estratégia de investimentos em empresas.

Desde o inicio da Hix, consistentemente asseguramos aos nossos investidores, penhorando apenas nossa
experiéncia e o fato de parte relevante do patriménio dos sécios da gestora estar investido em igualdade de
condigdes com nossos parceiros (sim, “no nosso restaurante, os Chefs comem a sua prépria comida”™?), que no
longo-prazo, o retorno dos investimentos em boas empresas deveria ser significativo e de baixo risco, apesar da
volatilidade natural de um mercado de renda variavel. Acreditamos que parte do papel de nossas cartas, além
de uma forma de “prestacdo de contas”, € transmitir as discussbes que permeiam nNoOSSO processo de
investimento ao longo dos ciclos e como isso afeta as nossas decisdes de investimento.

Pilar #1: O negécio vem antes do valuation (ou multiplo baixo) - o tempo a favor do investidor paciente

“It's not supposed to be easy, anyone who finds it easy is stupid”
Charlie Munger

Investir em acdes é tudo menos uma tarefa simples. O nimero de variaveis quantitativas e qualitativas analisadas
e que tentamos controlar no intuito de gerar um bom resultado dentro de um investimento, é grande demais
para ter efeito crivel. No entanto, se pudéssemos tentar resumir da forma mais objetiva e ilustrativa possivel
(para um engenheiro ou matematico) a férmula do retorno do investimento em uma empresa ao longo dos anos,
seria algo como:

R = f (ROIC,g)

" Inclui a Performance do Clube de Investimentos Keep Investing, de maio de 2005 até agosto de 2012. O desempenho anualizado da carteira até dezembro de 2020 foi de
22,0% a.a., versus 10,4% a.a. do Ibovespa. Os nimeros dos fundos sdo apresentados liquidos de taxas.
2 Metéfora utiizada em nossa primeira carta, de dezembro de 2012
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Onde:

R = retorno de um investimento ao longo do tempo

ROIC = medida de lucratividade que cada unidade marginal de capital retida pela empresa gera
g = € a taxa de crescimento das operacdes da companhia

Ao tentar discutir essa simplificagdo com um recém-chegado estagiario da HIX fomos confrontados com uma
pergunta simples: “poxa, entdo sé é preciso encontrar empresas que crescem, com um alto retorno sobre o
capital e nao exagerar no preco pago?”. De certa forma, acreditamos que este corolario é correto, assumindo
que o investidor:

Nao interprete errado as vantagens competitivas de uma empresa e o risco da erosdo de tais vantagens
competitivas possam deteriorar de forma relevante as margens ou o unit economics desta companhia ao
longo dos anos
e (O mercado no qual a companhia esta inserida nao sofra mudancas relevantes a ponto de mudar a dinamica
competitiva do mesmo
e Alocacgao de capital seja protegida e inteligente: a importancia do reinvestment moat®
e (Otime de gestao e os acionistas da empresa sejam pessoas corretas e competentes e que tratem o mercado
de capitais como parceiro
o Neste ponto vale uma pequena digressao para comentar que valorizamos muito companhias de dono
e com boa cabega, cujo horizonte de investimento € semelhante ao nosso, ou seja, pelo maiortempo
possivel. Durante nossa histéria fomos felizes em contar com diversos exemplos e, através de um
processo de confiangca mutua nesta construcao de relacionamento de longo-prazo, muitos deles se
tornaram nossos clientes
e O preco, de fato, nao seja exagerado
o Quanto mais proximo o preco do consenso de valor intrinseco de um determinado negdcio, menor a
margem de seguranga no caso de alguns dos pontos acima se provar equivocado

Esta ndo é uma ideia nova para nés da HIX e, inclusive, em dezembro de 2013 tentamos demonstrar de forma
matematica que independente do desconto pago por agdes de uma companhia de baixo retorno sobre o capital,
quanto maior o tempo para diminui¢cdo deste desconto em relagdo ao valor intrinseco deste negocio, maior a
probabilidade do retorno do acionista convergir para o retorno sobre capital marginal desta companhia. O
contrario também é verdadeiro, ou seja, mesmo que um investidor faga um investimento a multiplos elevados
em uma empresa com alto retorno sobre o capital, no longo-prazo seu retorno tende ao retorno da alocagao
marginal de capital das companhias.

Extrato do relatério de gestdo da HIX de dezembro de 2013:

A Empresa A opera em um setor que cresce, seus executivos sdo competentes, alinhados e trabalham todos os
dias para criar valor para a empresa. Os seus produtos sdo sempre 0s melhores do mercado, levando a ganhos
de market share e a equipe industrial € competente conseguindo manter 0s custos sob controle. A expectativa
para 0s proximos anos € que a empresa seja capaz de aumentar os lucros em 11% ao ano, aumentando em
igual nivel o seu valor intrinseco. Sendo assim, ndo é de se surpreender que suas acées negociem - muito bem
avaliadas - a 95% de seu valor justo.

3 Conforme artigo da Saber Capital Management, que discutiremos mais a frente nesta carta
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Empresa A Data Compra| Apos 12m | Ap6s24m | Apos 36m | Apods 48m
Crescimento de Lucros (%) - 11% 11% 11% 11%
Valor Intrinseco (R$) 100 111 123 137 152
Valor de Mercado (R$) 95

Potencial Retorno Acumulado (%) 5% 17% 30% 44% 60%
TIR (%) 17% 14% 13% 12%

A Empresa B, por outro lado, esta em um setor que diminui progressivamente, seus executivos recebem salarios
polpudos e estdo acomodados, apesar da continua deterioracdo de seus resultados. Os seus produtos estdo
cada dia mais defasados e perdem espacgo nas prateleiras de seus clientes. Caso a companhia ndo seja capaz
de corrigir a sua rota é provavel que seus lucros caiam 5% ao ano, corroendo em igual escala o seu valor
intrinseco. As suas acbes negociam a um forte desconto de seu valor tedrico atual oferecendo um upside de
43%.

Empresa B Data Compra| Apos 12m | Ap6s24m | Apos 36m | Apos 48m
Crescimento de Lucros (%) -5% -5% -5% -5%
Valor Intrinseco (R$) 100 95 90 86 81
Valor de Mercado (R$) 70

Potencial Retorno Acumulado (%) 43% 36% 29% 22% 16%
TIR (%) 36% 14% 7% 4%

O resultado comparativo entre os dois investimentos é muito esclarecedor. Caso o investidor consiga comprar
a Empresa B e vendé-la apds 12 meses a seu valor justo®, tera um retorno acumulado de 36% e uma TIR® de
36%, superando em larga escala os 17% atingiveis no mesmo periodo na Empresa A. No entanto, devido a
degradacéao gradual de valor na Empresa B e a criagdo de valor na Empresa A, apos apenas 24 meses as taxas
internas de retorno se equilibram em 14%. Apos 48 meses, a diferenca entre as duas é brutal, levando a um
retorno anual de 12% e acumulado de 60% para as agbes da Empresa A e apenas 4% ao ano com um
acumulado de 16% para as acoes da empresa B.

Nossa concluséao é simples, ndo adianta comprar as acées de uma empresa de ma qualidade apenas porque
elas estdo baratas. Neste caso, o investidor estaria apostando em market timing, o que € comprovadamente
dificil de se fazer. Sendo assim, gostamos de comprar empresas que tenham vantagens competitivas
sustentaveis e que tenham potencial de aumentar o seu valor intrinseco consistentemente. Citando Charlie
Munger:

"Over the long term, it's hard for a stock to earn a much better return than the business which underlies it
earns. If the business earns six percent on capital over forty years and you hold it for that forty years, you're not
going to make much different than a six percent return - even if you originally buy it at a huge discount.
Conversely, if a business earns eighteen percent on capital over twenty or thirty years, even if you pay an
expensive looking price, you'll end up with one hell of a result.”

Na constante busca por empresas que conseguem crescer com alto retorno sobre o capital e acionistas que
sejam bons gestores, 0s conceitos de legacy moat e reinvestment moat sao, para nos, um dos mais interessantes
e consistentes. Em uma de nossas cartas de 2016 tentamos abordar este tema em maior detalhe:

Extrato do relatério de gestdo da HIX de junho de 2016: Alocacao de capital — Reinvestment Moat

No nosso entendimento existem dois jeitos de olhar para empresas de ROIC elevado®:

4 Hipdtese que nos parece improvavel em uma companhia com perspectivas ruins de resultados
5TIR ou taxa interna de retorno mede a rentabilidade anual de um investimento
6 Para os mais curiosos, € possivel encontrar o artigo original no seguinte link: https://sabercapitalmgt.com/importance-of-roic-reinvestment-vs-legacy -
moats/
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1. Existem empresas com elevado ROIC na operagdo atual e que possuem vantagens competitivas
sustentaveis capazes de manté-lo elevado no tempo, mas sem grandes oportunidades de crescimento
com a mesma rentabilidade (Legacy Moat);

2. Existem empresas com elevado ROIC na operagdo atual, que possuem vantagens competlitivas
sustentaveis a ponto de manté-lo elevado no tempo e que tem também grandes oportunidades de
crescimento com a mesma rentabilidade (Reinvestment Moat),

O Reinvestment Moat: este segundo tipo € muito mais raro e € um que leva a composicdo de retornos
extraordinarios ao longo do tempo. Infelizmente, encontrar companhias que tenham um verdadeiro Reinvestment
Moat € muito raro e, tipicamente quando as encontramos, 0s precos de suas agbes costumam ser muito
elevados.

Em nossa visao, muitos dos casos de sucesso de multiplicagao de valor de longo-prazo nas ultimas décadas
vieram de empresas que, em seus determinados nichos, providas de vantagens competitivas duradouras e com
excepcional capacidade de execucao, conseguiram achar oportunidades excelentes de alocagao de capital
marginal ao longo dos anos. A lista de exemplos abaixo nao é exaustiva, mas para prover alguns nomes que se
destacam: Raia Drogasil, Itau, WEG, Equatorial e a prépria Singia. Na tabela, tentamos mostrar o crescimento
do montante de capital empregado entre 2012 e 2022, assim como o crescimento de lucro operacional” e o
retorno sobre o capital empregado médio do periodo.

Histérico de capital investido, crescimento de lucro do periodo (base 100) e ROIC médio do periodo (%):

ROIC Médio = 16% a.a. ROE Médio =20% a.a. ROIC Médio =22% a.a.
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" Lucro operacional e capital empregado em bases normalizadas (2012=100)
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Importante ressaltar, entretanto, que guanto mais as empresas crescem, mais dificeis passam a ser as
oportunidades de investimento marginal nas mesmas taxas de retorno que geram impacto sobre o valor total da
empresa. Desta forma, além de encontrar bons alocadores de capital, também existe a importancia de encontrar
estas oportunidades em mercados grandes, em relagdo ao tamanho da empresa, e em crescimento. Esta € uma
maneira de evitar o investimento em empresas, que apesar de apresentarem boas taxas em seus investimentos
marginais por um tempo, acabam se transformando em companhias com legacy moat dentro do seu mercado
tradicional, ou seja, atingem um teto de crescimento dentro deste mercado. Para continuar crescendo, precisam
encontrar formas de alocar capital em outros mercados, onde ndo necessariamente possuam vantagem
competitiva e, portanto, ndo encontrarao retornos marginais elevados e acima do custo de capital por muito
tempo. Em muitos destes casos, na auséncia de boas oportunidades de alocacao de capital, o melhor a se fazer
¢é focar seus esforcos em defender seu mercado e distribuir o lucro aos acionistas.

Acreditamos que diversas empresas de nosso portfélio hoje possuem caracteristicas similares as grandes
vencedoras da ultima década e, além de oportunidades claras de crescimento em seus resultados por (i) alta
capacidade de repasse de preco a clientes através de vantagens competitivas claras; (ii) tendéncias seculares
de crescimento em seus setores; (iii) oportunidades internas de melhoria e corte de custos; (iv) pouca
alavancagem; (v) tocada por gestores extremamente capazes, estao negociadas com um alto desconto para o
seu valorintrinseco. Para ilustrar com exemplos praticos, estes sao o0s casos de Eneva, Orizon, Singia, 3tentos,
Vittia, Boa Safra e Banco Inter.

Apesar da inocéncia da pergunta de nosso estagiario, que comentamos acima, acreditamos que este é um fator
de diferenciagao de longo-prazo. Isto nao significa que, ao trabalhar no mercado de investimentos em agoes,
nao estamos expostos a irracionalidade que surge em momentos de excesso de euforia ou pessimismo e que
gera distorgbes no preco de acbes de empresas que nao necessariamente possuem todas as caracteristicas
listadas acima. Nestes momentos, que podem ser relacionados ao mercado em geral ou em algum setor de
natureza mais ciclica, surgem oportunidades de comprar agdes de boas empresas a pregos exageradamente
descontados e que, conforme as percepcdes demasiadamente pessimistas sao dissipadas, 0 preco da agao
pode convergir para algo mais préximo do valor intrinseco destas companhias. Entendemos que este tipo de
investimento é também mais ciclico, mas uma boa fonte de remuneracao ao investidor atento e, maisimportante,
com baixo risco de perda permanente de capital dado o valor extremamente depreciado dos ativos.

“Skepticism and pessimism aren’t synonymous. Skepticism calls for pessimism when optimism is
excessive. But it also calls for optimism when pessimism is excessive. . . .”
Howard Marks

Quanto mais 0 tempo passa e mais colocamos em pratica nossos estudos, mais verificamos que alguns dos
pilares sobre o0s quais construimos nosso framework de investimento seguem intactos. Ao longo de nosso
historico, ficamos contentes ao pensar que nosso portfélio foi consistentemente e majoritariamente composto
por teses em empresas com vantagens competitivas claras, com oportunidade de alocacgao de capital com alto
retorno e em setores com bastante crescimento potencial.

Pilar #2: Procurar onde poucos estdo ajuda a encontrar oportunidades a precos atraentes

"If everyone is thinking alike, then somebody isn 't thinking.”
General S. Patton

Em junho de 2017, introduzimos aos nossos investidores um outro conceito que buscamos na Hix e, gostamos
de acreditar, que fomos ainda mais criativos ao tentar ilustrar nossa forma de pensar aos leitores. Em uma
analogia, comparamos as ondas perfeitas de Pipeline, onda localizada na costa norte da llha de Oahu no Havai,
e gue é um consenso entre os surfistas como uma das 5 melhores ondas do mundo. Entretanto, apesar da
experiéncia (e competéncial) que alguns sortudos tiveram de surfa-las ser excepcional, para a maior parte dos
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surfistas isso tender a ser bastante diferente, em razdo da necessidade da disputa bragada a bragada por um
lugar dentro de uma destas ondas fantasticas.

Extrato de nossa carta de junho de 2017: Oahu (Pipeline) vs. Mentawaii

Expectativa Realidade

Buscamos comprar empresas de altissima qualidade sim, mas desde que a precos atraentes, que permitam
uma taxa de retorno interessante no longo prazo. Para isso, muitas vezes temos que fazer um esforco extra.
Assim como o surfista que vai atras das longinquas ilhas de Mentawaii, buscamos aquelas empresas que ainda
ndo sdo conhecidas pelo mercado ou entdo que estejam passando por uma grande transformacéo interna em
relacdo a sua estratégia e gestao. Os motivos podem ser 0s mais variados, mas a consequéncia é sempre a
mesma, estas companhias ndo sdo unanimidades quando estamos montando as nossas posicoes.

Mentawaii, na Indonésia, tem muito menos glamour como destino de surfistas até hoje. Apesar disso acreditamos
que a maioria deles ndo pensariam duas vezes antes de trocar a situacdo acima pela foto abaixo. Ndo fariam
iSSO pois a onda é melhor ou porque o0 acesso é mais facil. Também nao seria pela infraestrutura local permitir
mais conforto, e muito menos o fariam por ser mais barato. Fariam isso pois apesar de do ponto de vista das
caracteristicas mais dificeis, a oportunidade de ter o seu proprio espaco faz com que a experiéncia seja mais
recompensadora. O importante as vezes é estar atento aos destinos menos obvios para encontrar as melhores
ondas.
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Ao buscar oportunidades onde o escrutinio anterior € menor, também estamos fadados a erros em nossas teses.
Em um ambiente menos explorado, dependemos ainda mais de nossa analise independente e qualitativa sobre
a empresa e seu modelo de negdcios. E um trabalho investigativo, com a necessidade de diversas validactes
sobre 0 modelo de negocios, time, ambiente competitivo e, também, discussées profundas entre o time e teste
de hipotese para cada uma das premissas que introduzimos. Quanto mais tentamos confrontar cada um dos
pontos apresentados em uma tese, menor a chance de um erro de analise sobre uma determinada empresa e,
por isso, a importancia que damos ao nosso processo de investimentos. Sabemos que, mesmo assim, ainda
estamos sujeitos a mudancas e/ou impactos de fatores exdégenos que nao sao possiveis controlar, mas com um
processo robusto é muitas vezes possivel antecipar riscos na tese € mudar o caminho quando necessario.

Por outro lado, acreditamos que 0s erros de analise também acontecem em diversas teses consensuais entre
agentes do mercado e que ao longo do tempo se provam equivocadas, pois nao conseguiram antecipar uma
mudanca no ambiente competitivo e o preco pago por determinada empresa nao reflete o seu real poder de
realocacao de capital ao longo do tempo. Nestes casos, como o0 pregco na maior parte das vezes ja nao contam
com uma boa margem de segurancga, o tamanho da queda tende a ser ainda maior — assim como o “caldo”® em
ondas maiores tende a ser ainda mais doloroso.

Reconhecemos a vantagem e o0 papel que o cumprimento de processos de investimento bem definidos tem na
geracao de valor de longo-prazo. Dentro do nosso processo, analises quantitativas representam uma parte
importante, porém sozinhas ndo nos levam a qualquer tomada de decisdo de investimentos e € apenas quando
combinadas com valida¢des qualitativas que conseguimos criar um mapa mais assertivo sobre a dinamica
competitiva de uma determinada companhia, entender a existéncia ou ndao de vantagens competitivas, e, a partir
dai, tentar imaginar de que forma as forgas que impactam o balango competitivo, de uma determinada empresa
ou setor, podem afetar a rentabilidade de um negécio ao longo dos proximos anos. Este trabalho investigativo
nos fornece subsidios, que sao entdo estressados por todos do time de analise em nossas discussées no formato
de comité de investimentos.

Como exemplo pratico, desde 2015 foram quase 8.000 conversas com notas detalhadas e devidamente
registradas com diferentes stakeholders das mais diversas companhias que analisamos, seja para a construcao
de uma nova tese de investimento ou do monitoramento que fazemos com as companhias do nosso portfélio
para a constante critica sobre eventuais mudancas de cenario, tanto para riscos como potenciais upsides, Vvs.
nossa construcao inicial de determinada tese. Utilizando a Singia como exemplo, em 2015 apenas, ano de nosso
investimento, fizemos mais de 45 conversas com clientes, executivos, ex-executivos, competidores, entre
outros, que nos ajudou a entender melhor a empresa e, também, espaco para melhorias que ajudamos a
conduzir com o time nos anos subsequentes®.

Na Hix, acreditamos em narrativas apenas se estiverem muito bem suportadas por dados. Para a construgao de
um mapa mais detalhado do ambiente competitivo de uma empresa tentamos ao maximo evitar apenas as
conversas com a parte do time de gestao que normalmente tem um discurso mais polido e treinado, como o
CEO, CFO e RI. Damos muito mais importancia para o alinhamento do middle management com as iniciativas
prometidas pelo sénior management, acreditamos no conhecimento do chao de fabrica, nos clientes e
fornecedores e, também, na forma com que competidores falam sobre uma determinada empresa. A qualidade
da “cozinha” muitas vezes nos diz mais sobre a cultura e capacidade de entrega de uma empresa que a
apresentacdo em powerpoint e o discurso charmoso de seu CEO.

8Caldo/Vaca: quando o surfista cai da onda. Também chamado de wipe-out (https://frsurf.com.br/dicasdesurf/pequeno-dicionario-do-surf/)
9 Ao todo foram mais de 160 interagdes ao longo do investimento, excluindo as reunides formais da companhia
9
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Numero de interacdes por membros do time de investimento da Hix desde 2015:

1,643
1,213 1,200
916 1,063
735 819
S = I I I
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

Anualizado

Neste quesito, ndo podiamos deixar de agradecer aos nossos clientes, um grupo composto por pessoas
extremamente capazes e dos mais diversos setores de atividade empresarial do Brasil e que, ao ter uma cabeca
muito parecida com a nossa sobre o cultivo de relacionamentos de confianga no longo-prazo, se tornaram
verdadeiras fontes primarias de validacdes sobre determinados mercados.

Atualizacdo TIR do portfélio

Lembramos aos nossos investidores que vemos a Hix como uma holding nao operacional de participagcdo em
empresas operacionais, portanto olhamos sempre para a carteira e uma média de retornos que enxergamos ao
longo do tempo. Continuamos em um cenario de retornos muito interessantes e acima da média dos ultimos
anos, mesmo com a alta recente do preco das agbes de companhias que compde nosso portfolio:

21.1%

9.4% 33.8%

26.5% 28.5%

) ] 22.0%
20.2% 20.3% 16.0% 17.7% 17.2%

L 15.9%
S0 9.4% 11.5% [ 11 6% -
IE3 [X2 G

Dez 18 Jun 19 Dez 19 Jun 20 Dez 20 Jun 21 Dez 21 Jun 22 Dez 22 Jun 23

7.3%

. Juros pré 5 anos s Prémio Hix 5 anos Prémio de retorno HIX = === Média de prémio de retorno

Fonte: Tesouro direto e Hix

Como sempre, focamos apenas naquelas empresas que tem uma alta qualidade de resultados e previsibilidade
de fluxo de caixa futuro, e por consequéncia tem um baixo risco de perda permanente de capital. Dito isso, a
combinagao de juros altos com altos prémios de retorno tende a periodos futuros de retornos muito interessantes
para ativos de renda variavel. Ao longo da histéria recente, os retornos de dois anos dos principais indices apés
a reuniao que estabeleceu picos da meta SELIC foram muito positivos.
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No dia 20 de julho de 2023, o Conselho de Administracdes da Singia, em
conjunto com 0s seus maiores acionistas, assinou um compromisso de venda
da totalidade de suas acdes para a Evertec (NYSE:EVTC). A conclusao desta
transacao, que deve ocorrer nos proximos meses, apds as aprovacoes e
. providéncias previstas no acordo, representara o ultimo capitulo de nosso
Retrospectlva sobre investimento na empresa. Desde 0 nosso investimento inicial, as a¢des da
Investimento na Sinqia se valorizaram mais de 12x (retorno anualizado de mais de 37% ao
ano). O investimento de Singia exemplifica na pratica os conceitos

(re)apresentados nesta carta.

A Singia é, hoje, a empresa lider no desenvolvimento de softwares para o

setor financeiro no Brasil. Com atuagao em quatro principais linhas de

produtos (softwares para bancos, fundos, previdéncia e consoércio), e em

algumas linhas solugdes horizontais, conjuntamente chamada de Singia
Digital, que podem ser utilizadas por clientes de todas as verticais e até por clientes de segmentos distintos ao
financeiro. Como complemento a este conjunto de solu¢des, a Singia ainda conta com uma oferta de servicos e
consultoria. Mais de 90% da receita da companhia é recorrente e uma parte relevante dos clientes ja faz parte
da sua base ha mais de uma década.

Através de uma estratégia de crescimento organico e inorganico, adicionando novas verticais e fontes de receita,
a companhia cresceu aproximadamente 26% ao ano desde 2010. O crescimento da Singia esta intrinsicamente
ligado ao crescimento do setor financeiro brasileiro, ao surgimento de novos operadores e a adesdo de novos
clientes finais. Além disso, a crescente formalizagao e uso de recursos tecnoldgicos também tém sido grandes
impulsionadores do crescimento do setor.

Liderada por um C-Level excepcional - Bernardo Gomes (CEQO) e Luciano Camargo (COOQ), socios fundadores,
e Thiago Rocha (CFO/Estratégia), profissional com mais de 16 anos de experiéncia, dos quais 10 na Singia - a
Companbhia realizou algumas decisdes estratégicas e operacionais relevantes recentemente, dentre elas: (i) a
migracao de seus produtos “legados” para servidores de terceiros, reduzindo o tempo de implementacéo e
criando mais incentivos para a adesao de novos clientes; (ii) consolidacdo de produtos semelhantes (advindos
de empresas adquiridas), para melhorar a qualidade e reduzir custos de manutencao; (iii) desenvolvimento de
novos produtos e solugdes através da estratégia de open innovation, onde fomenta o ecossistema de solugoes
para o mercado financeiro por meio de investimentos, parcerias e discussdes com bigtechs, aceleradoras e
fundos de venture capital; e, (iv) continua busca por aquisicdes de empresas para consolidar suas verticais e
para desenvolver sua estratégia da Singia Digital (ativos sinérgicos e que expandem o mercado enderecavel).
Vale notar também, as evolu¢des da Companhia em termos de posicionamento de qualidade de software e de
gestao nos ultimos anos. Em 2019 conquistou pela primeira vez a certificacao Great Places To Work (GPTW),
que é relevante para uma empresa necessidade de atracao e retengcéo de talentos em um segmento téo
competitivo como o de Software, e acumulou de 2017 a 2020 presenca no ranking de Fintechs da IDC.

Mas nem sempre foi assim...

Nossa histériade investimento na Singia se iniciouem maio de 2015 quando adquirimos aproximadamente 8,7%
das acdes, da entdo chamada Senior Solution S.A. - empresa listada no segmento de acesso da B3, o Bovespa+.
Na época percebiamos que o setor de software aplicativos possuia um conjunto de caracteristicas que
consideramos de alta qualidade:

e Setor com um potencial de crescimento significativo, mesmo em um cenario macro desafiador
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e switching cost para os clientes era bastante elevado'®e por consequéncia havia um alto pricing power, que
garantia altos retornos sobre o capital empregado

As empresas listadas bem conhecidas pelo mercado no brasil eram a Totvs e a Linx que negociavam a 12x e
16x EBITDA, respectivamente — vale mencionar que estavamos em meio a turbuléncia do segundo mandato
Dilma — o que nos parecia demasiadamente caro para trazer um retorno adequado aos investidores''. Nos
deparamos entdo com a Senior Solution, uma small cap'® com uma estratégia e, também, track record de
crescimento via M&A, em um nicho de mercado grande e ainda muito pulverizado — software aplicativo com foco
no mercado financeiro.

Slide de nossa apresentacado interna de discusséo - 2015

Ix Overview

Overview Indicadores SNSL3

» A Senior Solution foi fundada em 1996 e & hoje uma das lideres no desenvolvimento de Preco/Acdo R$9,60
softwares com foco no setor financeiro brasileiro (one-stop-shop); “ R$84 mm

» A empresa é referéncia nos setores onde atua e detentora de marcas de softwares Cquity Value £$109 mm
. . . . . FCF Yield 16 13,2%
lideres no setor financeiro (tesouraria, gestdo de carteiras e consércio), possuindo as

incipais institui fi . lientes: EV/EBITDA 15 6,5x

principais instituicdes financeiras como clientes; Tiauides Diaria R$110k

» Em 2012 realizou o seu IPO no Bovespa Mais e possui as melhores praticas de
governanga corporativa;
» Tem crescido ROL a 24% a.a. e EBITDA 28% a.a. nos Gltimos 3 anos (desde 2012);

Indicadores Retorno

» Efetivou 2 aquisicdes desde o IPO, com valor somado de R$21,5 mm a multiplos IRR % 33,5%
atrativo s; -E_ 3'1 X
Crescimento ROL e EBITDA Mix Receita Mix Clientes

~77% da ROL é recorrente )
CAGR : i#Clientes %

24% Servigos
Outsourcing 15% Software 160 58%

71
51 :
46 26% Consultoria Qutsourcing 35 13%
L . 5 11 CAGR 8% Servicos 30 11%
: . . 28% Consultoria 52 19%
2012 2013 2014 / Total 277 100%

mROL = EBITDA Software
51%

Fonte: HIX Capital e Senior Solution * Mumeros ndo incluem pro-forma da Aguarius

Iniciamos entdo uma diligéncia cuidadosa, falando com os executivos da companhia, acionistas e em especial
0s seus clientes — foram mais de 45 interacdes com stakeholders ao longo de 2015. Através destas conversas,
descobrimos a percepcao dos clientes sobre a qualidade do produto e servico prestado pela companhia,
diversas oportunidades de melhorias operacionais e de gestao, e, também, um extenso pipeline de potenciais
aquisigoes. Colocando todos os fatores em uma balancga, tivemos confianga que havia mérito em negociar a
aquisicao da participacédo de um acionista financeiro que estava desinvestindo da companhia a R$8,95 por acgédo
da SNSL3, que equivalem hoje —pds-split de 2019 e rebranding da companhia —a R$2,24 de SQIA3. A empresa
possuia diversas caracteristicas que gostamos, conforme conceitos exemplificados acima em nossa carta:

O Movido pela experiéncia propria de nossos fundadores de conduzir um processo de migragéo de ERP entre 2009 e 2010 como diretores da Scalina
S/A
O retorno anualizado de Linx e Totvs nos proximos 3 anos foi de 8,2% e -6,5%, respectivamente. O retorno anualizado de Totvs de maio daquele ano
até o final de julho de 2023 foi de 12,9% a.a.
2 Eufemismo para uma companhia que tinha aproximadamente um valor de mercado de R$100 milhdes e receita de R$70 milhdes
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(i) Time experiente e de altissimo nivel;

(i) Modelo de negdcios escalavel, rentavel e com alto switching-cost (vantagem competitiva clara);

(iii) Setor em crescimento

(iv) Bom track-record em M&As (tanto aquisicdo como integragdo de investidas); e, por ultimo

(V) Valuation atrativo: 8x EBITDA, ou mais importante, 9,5% a.a. de fluxo de caixa livre para o acionista

Slides de nossa apresentacao interna de discusséo - 2015

H I x o

Tese de Investimentos

Tese de Investimentos Senior Solution

1. Setor de Tl cresceu a taxas altissimas;
1. Cultura forte e “de dono” (+ de 25% da cia

est4 na mao de executivos); 2. Mercado de Tl para sistema financeiro ainda muito

fragmentado e com oportunidades de M&A

2. Boas praticas de governanga Oportunidade
de 3. Excelente track record de M&A (deal e post
‘ . Governanga p
corporativa e transparéncia; c i Crescimento
orporativa Organico e deal)
por M&A
1. E aempresa lider no segmento de
Valuati Produtos softwares para o sistema financeiro
1. Valuation extremamente atrativo (6,7x aMLLaI::::m Lideres
EV/EBITDA e 13,1% FCF Yield) Atrativo e Re';-‘) E‘tggéo 2. Possui os produtos mais usados para
Risco Baixo i i i
com Cliente: tesouraria, gestdo de carteiras e consodrcio
2. Contratos reajustados com inflagao e Previg;bilida 3. Possui relacionamento de muitos anos com
com baixo risco de perda de Resultados clientes e excelente reputagao
producgéo; ; e Baixo

Churn

1. Alta recorréncia e previsibilidade de resultados (80% da ROL recorrente);

2. Baixissimo churn de contratos

Fonte: HIX Capital
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Evolugado Financeira Recente Prioridades Estratégicas

Estratégia e Vantagens Competitivas

CAGR
24%

7
46 51
S B A
CAGR Crescimento por M&A

2012 2013 2014 28%

Crescimento Orgéanico de Software

mROL " EBITDA Aumento do Cross-selling

* Numeros néo incluiem pro-forma da Aquarius

Iniciativas novo plano estratégico Vantagens Competitivas
"(3‘;1;’;’3‘323 » Marcas / Produtos e Foco: possui as principais marcas dentro do
negacios de segmento de produtos pra instituigdes financeiras
software) . _
» Confiabilidade, Reputagao e Foco: atua desde 1996 focada no
: Mais acdes de segmento financeiro, com alto nivel de relacionamento com os
Parcerias marketing com =9 ’
estratégicas foco em software clientes
Foco Pré- Business » Solida Carteira de Clientes: possui as principais inst. financ. do
WELLER] Brasil como clientes com baixa representatividade individual na ROL
Revisao das Cross-selling » Switching Cost: altissimo custo de troca dada criticidade operacional
metas de vendas e up-selling » Track Record em M&A: realizou 7 aquisi¢des
na comissao Reforgo da . . . .
equipe » Pessoas e Cultura: time muito capacidade na area financeira, o que
Oomer;ijil SP permite uma venda mais técnica e qualificada
e

Fonte: HIX Capital e Senior Solution

Desde o inicio assumimos uma postura contributiva com a companhia e buscamos colaborar com a sua
evolucao: “fizemos um extenso trabalho de aproximacdo com 0s principais executivos e socios-fundadores
através de diversas reunides, tendo como objetivo um diagndstico ainda mais profundo da companhia. Com
esse diagnostico preliminar em maos, fizemos uma apresentacdo para 0s Ssocios-fundadores, 0s quais
mostraram otima receptividade e proatividade na implantacéo de alguns dos pontos que levantamos e tambéem
se mostraram abertos a avangarmos com o trabalho conjunto.

Sugerimos aos socios-fundadores da Senior Solution que fosse criado um Comité de Estratégia e Gestdo, sendo
que 0 nosso objetivo sera apoiar o Conselho nas seguintes agendas: (i) Melhoria da performance da area
comercial, (i) Execucdo da area de M&A e estruturacdo das oportunidades e (iii) Auxiliar na evolugdo do modelo
de Gestéo por Diretrizes (GPD) para toda companhia.”™

O momento de mercado no Brasil era bastante desafiador e alguns meses apds nosso investimento tivemos a
oportunidade de aumentar nossa participagdo na companhia através de alguns block-trades em precos
semelhantes a primeira tranche, assim atingimos 14,3% de participacdo na companhia e, com isso, nos
tornamos os maiores acionistas individuais da empresa.

S Extrato de nosso relatorio de acompanhamento do 2° trimestre de 2015
14
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Eventos transformacionais desde o nosso investimento e trechos de nossas cartas de atualizacdo:

Entrada em previdéncia e Core bancanio: ‘o ano de 2016 foi transformacional para a Senior
do ponto de vista de M&A e de consolidagdo do seu posicionamento competitivo apds a
aquisigdo da att/PS, tornando-se a lider absoluta no segmento de software focado no setor
financeiro, com receita acima de R$130 mithdes. A aquisicdo foi extremamente estratégica
do ponto de vista de produto, ampliando a sua presenca nos bancos (Update 4Q16)7(...) "a
aquisicédo da aft/PS levou a Senior pra outro patamar de rentabilidade pos a integragdo das
operagdes e caplura das sinergias, de modo que o EBITDA anualizado do 2T17 & 2,3x maior
que o de 2016 (Update 2Q17)" A aquisicéo da att/PS trouxe para a Senior solugdes de
credito e contabilidade, que ainda n&o possuiam, e complementou a sua solugéo de
previdéncia

attps o

ADSPrev

Consolidagao Previdéncia: “Singia adquiriu (...) a
Atena (software de previdéncia) e ADSPrev
(software de previdéncia). Com essas duas

ulimas aquisigdes e junto com a att/PS adquirida

no passado, a Singia passou a deter mais de

50% de markei-share no mercado de software de

previdéncia (Update 4Q18)"

|
Reestruturagio Comercial “Co ponto de wvista de
resultados concretos, o ano de 2018 foi o melhor
ano da Singia em termos de volume de vendas
de software (Update 3Q18)"

singla

Lab de 3] - “‘em 05/04 serd o dia de

Migragao Novo mercado: “erm abril de 2017, foi
langamento do Jorg, lab de inovagdo da Senior,

aprovada a migragdo da Seniar para o Novo

Rebranding: “A Serior mudou a

Mercado (Update 1Q17)" ... “a migragédo da

que sera um ambiente dedlicado a projetos de

sua marcanome e agora se

Senicr para o Novo Mercado ocorreu com inovagdo voltados as “fintechs™ O objetivo desse chama “Singi
sucesso no dia 17/08 com a cerimdnia na B3, projeto € estar perto do ambiente de inovagédo inspirado na ideia de sincronia
carimbo importante de melhores praticas de das "fintechs”, trazendo oportunidades de (Update 4Q18)"
Governanga Corporativa.(Update 2Q17)" negocios e possiveis parcerias (Update 4Q17)"
1? emissao de debentures: “em vista das - —
perspectivas de M&A, a Singia emitiu em N O e e
2019 uma debénture de R$50 mm com WETEe e ra = D PR G5 (EE TS
T feyanfadosmfoﬂow—gae finalizando o seu
o terceiro ciclo de investimentos. Nesse contexto e
umcustode CDI+ 1,75% a.a.. No 1T19, a derand 2do ainda conti
Singia estava com R$42,3 mm de divida considerando que @ MEreado ainda Continua
'_..{‘Q.u . N A bastante fragmentado, a companhia esla
liguida, mas se ajustarmos a aquisicdo da _ —— iniciando o seu 4° ciclo de investimento, através
Softoar que aconteceu apos o 1T19, a 1° tnmestre de 2020 - Singia de um novo follow-on de R$ 400 milhdes, no qual
divida liquida vai para ~R$80 mm (4,4x 500: Meta de R$ 500mm de 0s recursos liquidos seréo utilizados para
divida liquica / EBITDA LTM) (Update receita liquida até 2023 —atingido | | suportar o crescimento inorganico da companhia
1Q19)” antes do prazo no inicio de 2022 nos proximos 2, 3 anos (Update 2Q21)"
Ned/| LOTE45 #% evertec
CON  srrioerinni

1 |

Follow-on: realizamos um 12 grande Renovagdo do CA
aumento de capital a R$ 15,50 2019 Nosso sécio, Rodrigo,
por agéo “a Singia realizou um assume como Presidente do CA

Novas vice presidéncias: Joao Bolonha e Claudio

aumento de capital em setembro junto com uma renovag&o Prado se juntam ao Thiago Rocha formando 3 Juli2023: CA + principais acionistas
que somou um total de R$ 362,7 importante do CA e enfrada dos Vice Presidéncias para comandar a companhia assinaram um compromisso de
milhes, 0 maior da histénia da seguinles profissionais, que venda da totalidade de suas agdes
companhia. (Update 3Q19)" S Sa——— para a Evertec

importantes nas decisbes
estratégicas que se seguiram:
Jodo Bolonha, Claudio Prado,
Roberto Dagnoni e Edson
Rigonath

EVOLUGAO DA SINQIA E TRACK-RECORD DE AQUISICOES

Em um mercado com receita extremamente resiliente e recorrente como o da Singia, gostamos de olhar para a
evolugdo de ARR™, possibilitando enxergar o patamar de receita contratada ao longo do tempo a partir do
crescimento organico e inorganico da Companhia. Durante os quatro anos apresentados abaixo, apenas no

' ARR significa Anual Recurring Revenues, uma medida do volume de receita recorrente anual ja contratada pelos atuais clientes.
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terceiro trimestre de 2020 houve queda de faturamento organico, em pleno apice da pandemia do COVID-19 e,
mesmo assim, foi pouco expressivo. Além disso, a capacidade de aquisicao e integracao de companhias foi mais
que comprovada ao longo da historia.

Receita recorrente anual (ARR)
(R$ milhoes)

502 521
457 482

073 287 316
227
137 140 147 147 185 152 179 .
114 50
77 79 8 85 93 5 b1g 92
183

nonoon BB HEREEEE G S

4T17  1T18  2T18 3T18 4718 1T19 2719 3T19 4719 1T20 2T20 3720 4720 1721 2T21 3T21 4721 1722 2722 3722 47122

B Organico M Inorganico

Fonte: informagdes da companhia e Hix

Track record de aquisicoes:

&——— 1 Ciclo —— &——— 2°Ciclo —————® &—— 3'Ciclo ——® &——— 4’ Ciclo --------~
EV médio de RS 2.7 MM EV médio de RS 16.8 MM EV médio de RS 46.9 MM EV médio de RS 216,8 MM

afbns ) '_,

/ 2019 )
‘ ,.4,.<.-.>.A..< PLeno ey €72 quitejs
2010 = 2015 o 2020 2021
J " 3 ADSPrev Mercer

¥ Iso 3
pu DRIVE Seguridade 4
2006 2013 2019 2021
@ - at o ]
2007 2016 2020 2021
AQ 1us ﬂ
NetAge & va gl SOFTPAR' Simply. ASSET
2005 2014 2019 i 2023
mpactoots s IsP LOTE45
_/ 2007 2019 & 2020 2022

Slock ¢fepweb /
2019 2021 .i

Fonte: apresentacédo institucional da Singia, maio de 2023

Outro ponto interessante ao acompanhar o crescimento de receita e ARR € que o perfil de faturamento também
melhorou com aumento da diversificagdo da base de clientes (maior cliente passou a representar 2,0% vs. 14,4%
em 2018), de produtos (cada segmento representa entre 13% e 24%, vs. 6% e 37% em 2018) e de recorréncia
(em 2022, o patamar de recorréncia diminui apés a aquisicao e integracao da Newcon).
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Qualidade de Receita
(% Receita Recorrente e Representatividade do Maior Cliente)

14%
9% 79 10%

6% 4%

2%

79% 73% 79% 81% 23% 81% 83% 88% 90% 83%

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
mmmm Receita Recorrente == Maior cliente

62%

Fonte: informagdes da companhia e Hix

Mesmo com foco em crescimento de receita em detrimento de margens, a margem EBITDA da Singia
permaneceu saudavel ao longo do tempo. Em 2018, por exemplo, mencionou que subsidiaria parte relevante
dos custos de implementagdes, sacrificando margens de curto prazo por uma maior receita recorrente no longo
prazo. Mais recentemente, com este ultimo efeito sendo diluido e com algumas consolidagdes de empresas
adquiridas, a margem apresentada teve uma melhora significativa, alcangando o patamar de 26% em 2022.

EBITDA e margem EBITDA
(R$ milhdes e %)

26%
20%
0,
15% 15% 13% 1929% 16% 14% 129 14% 158
\10.%/ —
71
21 19 21 30
7 5 11 10 10
e e— e Emm wess wees
2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

mm EBITDA Ajustado (R$ milhdes) e \largem EBITDA (%)

Fonte: informagdes da companhia e Hix

Diversificacdo dos Produtos
(% da Receita Liquida)

16% 21% 16% 12%

m Bancos Fundos Previdéncia ™ Consoércios ™ Servigos M Digital

Fonte: informacdes da companhia e Hix
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Das 24 empresas que compunham o portfolio em dezembro de 2022 (com
89% de exposicao), desinvestimos de 6, liberando aproximadamente 6,19%
do nosso capital. Por outro lado, iniciamos 3 novas posicdes no semestre, e
2 destas ja tinham sido investimentos do fundo no passado. O caixa no final
de junho representava 2,01% do portfélio, refletindo nosso otimismo com as
perspectivas das empresas. As maiores posi¢cdes do fundo no fechamento do
semestre eram (em ordem decrescente): Singia, Orizon, Eneva, 3Tentos,
Vittia, Iguatemi, representando juntas 53,48% do nosso portfélio.

AS PRINCIPAIS CONTRIBUICOES DE PERFORMANCE DO HIX CAPITAL FIA NO 1° SEMESTRE DE 2023 FORAM:

Singia 4,95% PetroReconcavo -1,28%
3Tentos 2,40% Light -1,21%
Hapvida 1,97% Blau -1,13%
Orizon 1,82% Brasilagro -0,85%
OceanPact 1,54% Grupo SBF -0,50%

Como de costume gostariamos de atualizar nossos investidores em relagao a algumas de nossas teses de
investimentos e desenvolvimentos recentes de companhias portfélio.

3tentos

A empresa segue em ritmo acelerado no plano de expansao. Em 2022, foram adicionadas +9 lojas na base,
atingindo um total de 57 lojas (52 no Rio Grande do Sul e 5 no Mato Grosso). Com a operagao destas novas
lojas no estado, o Mato Grosso, que representou 13% da receita de insumos em 2022, deve representar entre
18-20% em 2023, marcando seu expressivo crescimento. O ano de 2023 também marca o inicio da operagao
da plantaindustrial de Vera/MT, cujo comissionamento ocorreu durante no final do 2T23. Além disso, os modelos
climaticos indicam a ocorréncia do fenbmeno El Nifio, que beneficia a safra do Rio Grande do Sul, apds 3 anos
de La Nifia e com safras abaixo do potencial produtivo. Essa mudanca de regime climatico incentiva o produtor
a investir mais no pacote de insumos que sera utilizado na lavoura, impulsionando o crescimento do segmento
de insumos.

Vemos a companhia em uma excelente posicao competitiva e com um balang¢o muito saudavel, a 3tentos fechou
0 1723 com um indice de divida liquida / EBITDA de 0,6x, compara a um mercado em que as revendas
competidoras estdo muito fragilizadas financeiramente. Isso pode abrir espago para a 3tentos seguir
consolidando o mercado.
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Dado a velocidade de execucgao de seu plano de crescimento até aqui, € muito provavel que a 3tentos entregue
parte do plano de 2025 do IPO ja em 2024. Com isto, acreditamos que em breve a empresa deve anunciar um
novo plano de investimento, com mais lojas no Mato Grosso e mais uma planta industrial.

Hapvida

Sempre gostamos do case de Hapvida, que para nos possui uma grande vantagem competitiva dado seu modelo
de negocios verticalizado e capacidade de controle de custos, 0 que a torna uma das lowest cost providers da
industria. Desde que desinvestimos da empresa em 2022, dado o cenario dificil e incerto de sinistralidade no
setor, continuamos acompanhando a empresa de perto, pois acreditavamos que poderiamos ter uma boa
oportunidade de investimento caso um cenario muito negativo fosse precificado pelos agentes de mercado, o
que de fato ocorreu no 2T23.

Apo6s apresentar resultados ruins no 4722 e divulgar ao mercado que estaria procurando formas de
capitalizacédo, a agdo da companhia caiu +60% e passou a ser avaliada em R$15 bilhdes, patamar quase 3x
menor que a avaliacdo stand-alone da Hapvida antes da fusao com a GNDI.

Em nossa visao, quais riscos estavam sendo precificados pelo mercado neste momento:

i. Problema especifico da empresa e ndo do setor, ou seja, 0 earnings power da companhia poderia ter
estruturalmente mudado de patamar (para baixo) e;

i Risco de solvéncia.

Ao aprofundar a anélise sobre os seus concorrentes, notamos que o0 setor passava por um sério problema de
rentabilidade, dado o impacto da pandemia no repasse aos planos de salde e aumento do sinistralidade, e nao
um problema especifico da companhia. Inclusive, a Hapvida € a empresa com sinistralidade mais controlada
entre os grandes operadores do setor, que apenas corrobora o grande diferencial da companhia e de seu modelo
de negdcios. Ja o risco de solvéncia também diminuiu qguando a companhia divulgou um plano de capitalizagéo
que incluiu um sale leaseback de alguns de seus ativos imobiliarios por R$1,25 bilhdes, no qual a familia
controladora comprou estes ativos, e uma oferta priméaria de R$1,0 bilhdes, que juntos injetaram R$2,25 bilhdes
no caixa da empresa.

Além destes pontos, vimos outras transformacdes positivas, que devem ajudar a companhia nos préoximos
trimestres:

i. movimento de seus acionistas em simplificar a gestdo da companhia: Ap6s um periodo confuso de
integragcdo com o Grupo Intermédica, em que foi concebida uma estrutura de Co-CEOs e times
duplicados, a familia fundadora da Hapvida, com décadas de experiéncia no negocio, assumiu o controle
de vez da companhia;

i, Conseguimos checar na ponta que os aumentos de precos, parte do discurso do time de gestao sobre
0s drivers de recuperacgao de rentabilidade, ja estavam acontecendo e isso nos deu seguranca que a
empresa ja caminhava para uma normalizacao de suas margens

e Importante lembrar que este negdcio possui um ciclo longo em que os ajustes de pre¢co demoram
para ter efeito no resultado financeiro da empresa

Dado todo este cenario, decidimos fazer novamente um investimento na empresa nas semanas que
antecederam e sucederam a realizacdo da oferta de follow-on, Apesar da alta valorizagdo do pregco no preco
acdes desde entdo, continuamos acreditando que existe um upside relevante ainda a ser capturado.
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Orizon

Aumento de capital / pagamento dos ativos da Estre

No primeiro trimestre de 2023, a Orizon concluiu o fechamento da aquisigao do aterro de Maceio, ultimo aterro
pendente da transagéo com a Jive pelos ativos da Estre, e realizou um aumento de capital para o pagamento
desta transacao conforme combinado no acordo de compra e venda das empresas e, Com isso, a Jive passou
a deter 11,5% da companhia.

Em abril, a companhia realizou entdo uma oferta de ac¢des (follow-on) primaria e secundaria, na qual (i) a Jive,
gestora focada em créditos de ativos estressados, vendeu sua participacdo na empresa e (i) a Orizon se
capitalizou para investimentos futuros.

Update operacional

Ao longo do semestre, a Orizon divulgou com mais detalhes o0s seus planos de expansao:

Na frente de M&A, a companhia adquiriu 51% de um aterro em construcao na cidade de Porto Velho (RO), uma
cidade que ainda utiliza lixdes como destinagaéo de residuos, um projeto extremamente atrativo em termos de
retorno, dado que o desembolso de R$10 milhdes pelo aterro deve gerar em torno de R$7 milhdes em EBITDA
para a empresa.

Na frente de energia, a companhia criou a BioE, subsidiaria responsavel por ser a offtaker do gas dos aterros. A
companhia pretende realizar a instalagcdo de plantas de biometano em 10 de seus aterros, totalizando R$1,2
bilhdo em investimentos para uma contribuigdo de EBITDA estimada, pela empresa, em R$550 milhdes quando
estas plantas estiverem operacionais.

Além disso, a Orizon assinou recentemente um contrato de 10 anos com a Copergas em Jaboatao dos
Guararapes para fornecer aproximadamente metade do volume do aterro. A companhia vem trabalhando para
fechar novos contratos tanto em Jaboatao como em Paulinia, e consequentemente, pretende captar recursos
para essas duas plantas nos proximos meses.

Oceanpact

O ano de 2023 pode ser um ano de mudancga de percepcao sobre a Oceanpact pelos investidores, apds uma
série de quebra de expectativas apds seu IPO em 2021. Neste ano a empresa contara com um crescimento de
seu EBITDA contratado, pois sera o primeiro ano completo com operacao de toda a frota de contratos que a
companhia ganhou até o IPO.

Nos anos seguintes o resultado da empresa deve continuar se expandindo, pois o orderbook™ dos estaleiros
para construcao de embarcacdes offshore continua baixissimo e, com isso, Nao vemos uma pressao competitiva
pelos contratos da empresa. Além disso, as diarias correntes no mercado ainda estao significativamente abaixo
dos valores que incentivariam a construcdo de novas embarcacfes e que 0 acesso a financiamento para o setor
esta muito mais restrito, ndo s6 pelo aumento do custo de capital, mas também pelo maior foco pelos
financiadores nos setores ligados a transigao energética, como offshore wind farm.

'S Livro de pedidos de novas embarcagdes dos estaleiros
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A demanda por embarcacdes deve continuar aquecida, pois o capex em E&P offshore deve crescer 23%,
passando de USD160 bilhdes para USD197 bilhdes e +80% desses projetos sao economicamente viaveis com
petréleo a USDG0 / barril, de acordo com dados da Rystad Energy.

BrasilAgro

Até a safra de 2022, periodo com alta rentabilidade do produtor rural e maior liquidez no mercado de terras, a
empresa aproveitou para vender fazendas, apenas neste ano fiscal, que se encerra em junho de 2023, a
empresa ja anunciou o fechamento de 4 vendas, totalizando R$610 milhdes, ou 23% da capitalizacdo de
mercado da companhia.

A safra atual marca um periodo de correcao da rentabilidade do produtor rural com a formacao de custos com
precos de fertilizantes e defensivos elevados, apds um periodo com rentabilidade muito superior a média
historica. Agora a empresa esta em um estagio muito importante estrategicamente e deve ser mais ativa na
aquisicao de terras, dado a retragao de liquidez neste mercado, marcando seu comportamento anticiclico para
garantir boas alocagdes de capital ao longo dos anos.

Seguimos animados com as perspectivas da empresa, uma vez que a rentabilidade do produtor rural para a
proxima safra esta dentro da normalidade com a queda recente do preco dos insumos, que devem levar a
relacdo de troca para dentro dos padrdes historicos. Além disso, a empresa segue aumentando sua area
plantada mesmo apds todas as vendas de fazendas realizadas nesse ultimo ciclo. Da safra de 2019 para a safra
de 2023, a area cultivada consolidada aumentou em 25%, sendo que a area de graos aumentou 32%. Além
disso, como a empresa possui parte relevante do seu resultado “dolarizado” e o Real se desvalorizou +25%
desde 2019, acreditamos que a capacidade de geracao de caixa da empresa cresceu de forma relevante.

Blau

O ano de 2023 se iniciou com perspectivas promissoras para a empresa: (i) potencial retomada mais forte das
vendas de imunoglobulina; (ii) resultado do efeito de investimentos de anos anteriores (langcamento de novos
produtos e expansao de capacidade); e (i) normalizacdo maior do cenario competitivo.

6 Ano fiscal da Brasilagro ¢ de julho a junho “Ano Safra”
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De fato, é possivel ja colher parte dos frutos dos investimentos: aumento de capacidade vindo da planta P210
de especialidade que aumentou em 30% a produgéo, as operac¢des da Hemarus de coleta de plasma nos EUA
atingiu breakeven no semestre, mesmo com novas unidades abertas, e diversos novos produtos ganharam
share no mercado (safra de 2021 atingiu +20% de share). Entretanto, o cenario competitivo continua bastante
desafiador e 0 desarranjo do setor, que também tem impactado todos os elos da cadeia, pressionou 0s precos
e, consequentemente, as margens da companhia.

Além disso, a decisao do ministério da saude de continuar permitindo a entrada de imunoglobulina sem registro
da ANVISA, através de compra emergencial e nova licitagao a ser realizada nos proximos meses, direcionou
toda a oferta de produtos com registro para o setor privado, aumentando competicao e diminuindo precos no
segmento. Acreditamos que o cenario competitivo do mercado deve se normalizar ao longo dos proximos
semestres e, inclusive, a companhia fechou neste semestre um contrato de 5 anos com seu principal fornecedor,
que demonstra a confianca da empresa no segmento, além de mitigar o risco de quebra de fornecimento.

Esperamos que os investimentos em capacidade, sejam eles para o crescimento organico (aumento de linhas e
a construgdo da fabrica P100 em Pernambuco relevantes) ou inorganicos (empresa acabou de anunciar o
fechamento da aquisicao da Bergamo, operacéao brasileira da Amgem) combinado com um pipeline robusto de
lancamentos, garantam um crescimento relevante para a empresa nos proximos anos.

Vemos as agbes da empresa negociando a um multiplo de prego / lucro proximo 10,0x, que consideramos
bastante atrativo dado o potencial de crescimento, resiliéncia e alto retorno sobre capital deste modelo de
negocios.

PetroRecdncavo

A PetroReconcavo é uma empresa brasileira de O&G com expertise na operacao e revitalizacdo de campos
maduros on-shore, fundada em 1997. Acompanhamos a histéria da empresa desde junho de 2022 e
acreditamos que a companhia possui uma série de caracteristicas que consideramos importantes para
investimentos em empresas de exploragao de petréleo: (i) track-record comprovado, com historico de mais de
20 anos na gestao e revitalizagcdo de campos maduros; (ii) modelo de gestao e cultura diferenciados; (iii) time
com qualidade diferenciada e que trabalha junto ha muitos anos; e, dados os pontos anteriores (iv) potenciais
upsides nas certificacdo de reservas.

Ao longo do semestre, questionamentos do mercado sobre a execugéo e capacidade de geracao de caixa da
companhia ganharam holofote, apds uma série de falhas de comunicacdo combinadas com uma produgao
limitada por problemas de infraestrutura em parceiros € uma concentragédo maior de investimentos no primeiro
semestre. Dado o impacto destes questionamentos no preco das acdes e potencial oportunidade de
aumentarmos nossa exposicao as agdes de companhia cujo modelo de negdcios nos parece interessante dentro
do segmento de O&G, fizemos um grande esforco para aprofundar nosso processo de validacdes qualitativas,
através de diversas conversas com diferentes agentes do setor, incluindo, mas néo se limitando, a conhecer
ainda mais de perto o time e as operagdes da companhia. Este processo trouxe aprendizados que nos ajudaram
a confirmar boa parte de nossa tese de investimentos inicial, mas também a entender melhor os desafios e
oportunidades internas de melhoria.

A partir destas conversas, tentamos dividir a discussao em dois, o que sao fatores conjunturais, ou seja, possuem
impacto transitério nos resultados, mas nao mudam de forma estrutural o earnings power da companhia, e o
que sao fatores estruturais que podem alterar a nossa tese de investimentos ou ter um impacto maior no valor
intrinseco da empresa. Neste sentido, as discussdes de volume e investimentos nos parecem conjunturais, com
a tendéncia de normalizagao ja nos proximos meses (maior producao e normalizagdo do nivel de investimentos).
Do lado estrutural, a foto continua bastante positiva, com a manutencéo do time de administragao e capacidade

de atracao de novos talentos com experiéncia na industria, que reforca a quantidade e qualidade dos projetos
22



CARTA AOS INVESTIDORES: JUNHO DE 2023 | HIX CAPITAL

da companhia e, com novos desafios mapeados apds o semestre, um plano bem desenhado de ajustes para
aperfeigoara governancga e aforma como 0s processos, o planejamento e asdecisdes sobre alocacao de capital
da companhia sdo comunicados ao mercado, que sao positivos e naturais para uma empresa que apenas
recentemente comecou seu relacionamento com o mercado de capitais (a empresa realizou seu IPO em 2021).

A combinacao destes fatores com um valuation ainda mais descontado nos deu confianca para aumentar nossa
exposicao as acdes da empresa durante o semestre.
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Nos ultimos meses, aprimoramos 0s esforgos na gestao de nossa cultura
organizacionais, otimizamos nossa estrutura e processos de backoffice e
ampliamos nossa estratégia de investimentos privados, com um novo
investimento na LG Sistemas, maior empresa brasileira especializada em
solucdes de tecnologia para gestao de RH do Brasil.

Do lado comercial, passamos a disponibilizar os fundos Hix para
investimentos através do Itau Personnalité e Uniclass, e, no inicio de
2023, langamos aos clientes do ltau, nosso fundo de Previdéncia em
parceria com a ltau seguros.

Nosso relacionamento com clientes foi novamente um ponto de
destaque. Apesar do periodo extremamente desafiador para a captacao
na industria de fundos de ac¢des, nossa base de clientes diversificada e
alinhada com nossos objetivos, nos ajudou a atingir um resultado neutro,
com manutencao do volume de recursos liquidos captados.

A fotografia da nossa base segue com destaque para 0s 15% do capital que advém de Socios & AfiliadosHIX e
investem em igualdade de condigbes com nossos investidores:

Sdcios & Afiliados
Relacionamento Direto

Private Banks & MFO

Offshore - 2%

Fundos de Pensdo

Esta carta é publicada somente com o propésito de divulgagdo de informagdes e ndo deve ser considerada como uma oferta de venda dos fundos sob gestdo da HIX
Investimentos Ltda, nem tampouco como uma recomendagao de investimento ou desinvestimento em nenhum dos valores mobiliarios citados. Todos os julgamentos e
estimativas aqui contidos sdo apenas exposicdes de opinides até a presente data e podem mudar, sem prévio aviso, a qualquer momento. A HIX Investimentos ndo se
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Mais uma vez, agradecemos a sua confianca,

Autorregulacao

ANBIMA

responsabiliza por eventuais erros, omissdes ou imprecisdes nas informagdes divulgadas. Arentabilidade obtida no passado ndo representa garantia de resultados futuros.

O investimento em fundos de investimentos apresenta riscos. Leia cuidadosamente o regulamento antes de investir. Os investimentos em fundos ndo s&o garantidos pelo

administrador, pelogestor, ou por qualquer mecanismo de seguro, ou ainda, pelo Fundo Garantidor de Crédito. A rentabilidade do Fundo divulgada nesta carta néo ¢ liquida
de impostos. Supervisédo e Fiscalizagdo: Comissao de Valores Mobilidrios - CVM. Servigo de Atendimento ao Cidaddo em www.cvm.gov.br.
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