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SOBRE A HIX CAPITAL
Gestora independente focada em investimento em ac¢des. O ob-
jetivo dos fundos da HIX é maximizar o retorno sobre o capital

« Resultados e Cenario investido ao montar um portfélio concentrado em agdes de em-
presas sélidas, com modelos de negdcios vencedores, vantagens
+ Revisdo de resultados e portfolio competitivas claras, simples de entender, tocadas por bons ges-
tores e que sejam negociadas a pregos atraentes. Acreditamos
+ Atualizagao sobre as empresas que a principal forma de mitigar o risco de perda permanente de

capital é conhecer profundamente as empresas e os seus respec-
tivos mercados, e investir em ativos cujo valuation tenha uma
boa margem de seguranga.

» Update sobre a gestora
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Ano 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 Desde o Inicio
HIX INST* - - - -1,43%" 25,59% 39,33% -0,53% 68,20% 188,59%
HIX FIA 13,09% 8,78% 3,86% 8,28% 27,29% 31,48% -4,35% 63,00% 260,97%
HIX Prev* - - - - - - - 43,13% 43,13%
Ibovespa 6,82% -1550%  -2,91%  -13,31% 38,94% 26,86% 15,03% 31,58% 102,67%
col 2,26% 8,05% 10,81% 13,25% 14,00% 9,93% 6,42% 5,96% 95,92%

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



PREZADOS INVESTIDORES,
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Em 2019, o HIX Capital FIA (“HIX FIA”) teve alta de 63,2%, com-
parado a 31,6% do Ibovespa. Desde o inicio das atividades da
HIX, o HIX FIA acumula alta de 261,0% ou 19,1% a.a., compa-
rado a valorizagao de 102,7% ou 10,1% a.a. do Ibovespa, com
ganho acumulado de 95,9% ou 9,6% a.a. do CDI. Desde o ini-
cio das atividades, em maio de 2005, a carteira administrada
pelos gestores do HIX FIA teve valorizacao de 1.940%, compa-
rado a 359% do Ibovespa' e a 349% do CDI. Considerando que,
em nossa opiniao, o “risco” esta associado a probabilidade
de perda permanente de capital, os retornos mencionados
acima foram atingidos com baixo risco em comparacédo ao
Ibovespa. Buscamos sempre empresas solidas com negocios
defensivos, para atingir o melhor retorno em funcéo do risco
assumido.

Consideramos que o resultado alcancado no ano de 2019 foi
excepcional, inclusive muito acima das nossas préprias expec-
tativas. Por outro lado, é importante reforcar que este resulta-
do néo foi atingido por termos assumido nivel de risco acima
do nivel histérico, mas sim pela convergéncia dos pregos de
algumas posicdes do nosso portfélio, em relagdo a evolugao
passada de seus fundamentos. O desempenho operacional
de algumas dessas empresas ja vinha muito bem desde 2018,
porém o “pre¢o” tinha se descolado dos fundamentos, ou de
seu “valor justo”, cenario que foi revertido em 2019, quando
muitas das nossas teses de investimento de maior convic¢ao
entraram no radar e foram reconhecidas pelo mercado. Gos-
tariamos de aproveitar a oportunidade, ja no inicio desta car-
ta de fechamento do ano, para agradecer aos nossos parcei-

O ANO DE 2019, MARCOU O TERCEIRO
ANO CONSECUTIVO DE CRESCIMENTO

E RECUPERACAO CICLICA DO PIB APOS

A GRANDE DEPRESSAO DE 2014-2016.
ALEM DISSO, JA FOI POSSIVEL PERCEBER
NO 2° SEMESTRE UMA ACELERACAO
GRADUAL EM DIREGCAO AO CRESCIMENTO
PROJETADA PELOS ECONOMISTAS PARA
2020, 0 QUE NOS DA CONFORTO SOBRE
AS EXPECTATIVAS PARA O ANO.

ros e investidores pelo apoio e confianca depositada durante
os ultimos anos, inclusive durante os periodos “dificeis” que
se apresentam, tempos em tempos.

0 segundo semestre de 2019 foi palco de uma forte alta dos
ativos de risco brasileiros, onde os precos foram impactados
pela perspectiva mais favoravel para a trajetéria fiscal da eco-
nomia brasileira apds a aprovagao da reforma da previdéncia,
assim como pela inflagdo mais sob controle, que permitiu a
queda sensivel da SELIC. As acdes do portfolio da HIX tiveram
valoriza¢do ainda mais relevante gragas ao fator da forte evo-
lucdo dos fundamentos das empresas ao longo do préprio
periodo e o re-rating sensivel de algumas de nossas agoes.
Ao mesmo tempo, nao poderiamos deixar de mencionar que
apesar do desempenho do Ibovespa ter sido de “apenas”
32%, ele foi puxado para baixo por Petrobras e Bancos, que
contribuiram com 13%. Destacamos ainda a performance do
indice de Small Caps (indice constituido de 78 empresas, mui-
to mais pulverizado do que o Ibovespa e com maior contribui-
¢do de empresas com exposicdo a economia doméstica), que
teve valorizacao de 58%.

Pensando no ano a frente, nos parece que 2020 sera muito po-
sitivo para as empresas, puxado pela evolugdo da economia
brasileira, que vem progredindo positivamente. As expectati-
vas sdo de acelera¢do do crescimento do PIB, com melhoria
da confianca dos agentes, queda sequencial do desemprego
(associada a expanséao real da massa salarial), além da me-
lhora razoavel de diversos indicadores antecedentes do PIB.
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! 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 2019 foi de 23,0% a.a., versus 11,0% a.a. do Ibovespa. Os niUmeros dos fundos sdo apresentados liquidos de taxas.



Os indices de confianca de consumo, negécios e 120

servicos vém melhorando gradativamente desde
2016 (época do impeachment da Presidente Dil-
ma) e apos uma leve deterioracdo em meados de
2019, recentemente os indices retomaram uma
rota positiva. Este aumento de confianca deve
continuar estimulando os investimentos, consu-
mo e crédito, ajudando a impulsionar a acelera-
¢do do crescimento do PIB.
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indice de Confianga de Consumo, Negécios e Servigos?
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A CRIAGAO DE NOVOS POSTOS DE TRABALHO TAMBEM
COMECOU A ACELERAR RECENTEMENTE.

2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020

Consumer Manufacturing e Services

Apesar da taxa de desemprego ainda estar alta, ela vem em
trajetoria de queda lenta, porém progressiva e ainda ha gran-
de potencial de recuperagdo. Assim, com os niveis atuais de
geracao de emprego, ja podemos esperar que o crescimento
darenda impacte positivamente a atividade econémica no fu-
turo préximo.

indice de Desemprego & Geragiao de Empregos (mil) 3
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Acreditamos que a consequéncia desta aceleragéo prevista do
PIB sera um crescimento sequencial da receita das companhias
focadas no mercado doméstico, em muitos casos, inclusive com
algum grau de alavancagem em relagdo ao proprio PIB (setores
de consumo e saude, por exemplo). Dado o efeito de expansao
de margem que geralmente ocorre em recuperagdes com grande

Empresas domésticas - crescimento dos resultados*
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ociosidade na economia, tudo indica que 2020 serd mais um ano
de crescimento robusto de lucros das companhias. Ja comen-
tamos muitas vezes que no longo prazo, o valor das agdes deve
seguir a mesma tendéncia que o crescimento de lucros; conse-
guentemente, sob essa 6tica, é possivel esperar mais um ano de
boa performance para as a¢bes:

2015 2016 2017 2018 2019E 2020E
Receita Liquida 741042 805 257 842 760 936 887 1025458 1118212
Crescimento 8,7% 4,7% 11,2% 9,5% 9,0%
Lucro Liquido 113764 114 377 123629 145107 173627 205 449
Crescimento 0,5% 8,1% 17,4% 19,7% 18,3%

% Fonte: Santander
3 Fonte: Santander, BTG Pactual & Caged
4 BTG Pactual



Ainda em relagao a expectativas, € muito importante avaliar o
que esta refletido nos precos de mercado em relagao a retornos
futuros. Nessa linha ao observar o Earnings Yield do IBX - indi-
cador que mede o rendimento corrente dos lucros de suas em-
presas - de forma simplista, alguém poderia alegar que os ativos
estdo mais caros na bolsa atualmente, ja dado o que o indicador
atual é menor que o historico (Yield hoje em ~6% vs. ~8,4% his-
térico). No entanto, esta analise nao seria completa se nado levas-
semos em consideracdo a mudanca de patamar da taxa de juros
e o potencial de crescimento de lucros das empresas neste mo-
mento. Assumindo que os lucros do IBX crescerao em linha com
a inflagdo corrente, atualmente, o prémio de retorno esperado,
sobre a taxa de juros pré-fixada de 10 anos (linha cinza no gréfico
abaixo) estd acima da sua média histérica.
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Tendo em vista que estamos vivendo um ambiente favoravel
para crescimentos nos lucros, e portanto existe uma chance
bastante grande que eles crescam muito acima de inflacao
(seja pela recuperacdo econémica ou recuperacao das proé-
prias empresas apds anos de margens baixas e com retorno
sobre capital crescente), concluimos que a bolsa esta nego-
ciando em niveis de retorno esperado similares ao do comego
de 2019, mesmo ap6s a valorizagao recente. Ou seja, é possi-
vel argumentar que o aumento dos precgos até aqui, basica-
mente reflete a queda do custo de capital estrutural e da taxa
dejuros.
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6 BTG Pactual

dos anos de 2006 a 2010 (como é possivel
observar no grafico abaixo) e (ii) € muito
aquém do que seria necessario para uma
carteira produzir retornos reais relevantes
para os investidores, dada a nova realida-
de de taxa de juros®:



De outra perspectiva, a alta recente das a¢des de algumas em-
presas também chama a atengao. O forte crescimento de lucros
neste e nos préximos anos, associado a taxa de juros mais baixa,
sao fatores que ndo apenas explicam, mas justificam multiplos
mais altos. No entanto, nos parece que parte desse aumento ja
esta refletido nos multiplos atuais, especialmente em algumas
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empresas e setores. As empresas de commodities negociam
atualmente em um P/E FWD de 12.6x (pouco acima do seu his-
torico), o que contribui para o multiplo médio do Ibovespa mais
baixo (atualmente em 13x, um pouco acima da média historica).
No entanto, as outras empresas negociam a um multiplo médio
de 18.6 x P/E (60% acima da média historica)”:
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Se excluirmos os bancos dessa lista
non-commodity, os multiplos de um
ano a frente ficam ainda mais eleva-
dos, se comparados ao histérico, com
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destaque para a indistria de bens de
capital (116% acima) e incorporado-
ras (113%):
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Financial Institutions - Banks

Outra caracteristica do mercado atual que pode ser observa-
da de diferentes prismas é a grande proliferacao de ofertas de
acoes na forma de IPOs e follow-ons. Por um lado, temos vis-
to muitas ofertas de companhia muito boas como Centauro,
Stone, Pagseguro, XP, Localiza e Hapvida, entre outras. Muitas
destas estao inclusive abrindo as portas para investidores de
bolsa poderem investir no setor de tecnologia e outros seto-
res bastante promissores.

" Santander

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

Homebuilding Retail Steel Transportation Capital Goods

Além disso, estas ofertas, independentemente do setor, (i)
equilibram a oferta e a demanda e evitam que os precos su-
bam demais, e (ii) aumentam a matéria prima para stock pi-
ckers, como a HIX, encontrarem novas oportunidades. No en-
tanto, parece que, em muitos casos os investidores ja estao se
dispondo a pagar antecipadamente por melhorias operacio-
nais, forte crescimento e planos de turnaround.



MOMENTO
Economia
Perspectivas

Credores

Mercado de Capitais

Nessa linha a situacao dos Capital
mercados de capitais nos faz
pensar em um quadro do livro
The Most Important Thing,

de Howard Marks, no qual ele
apresenta uma forma simples
de avaliar se o mercado esta
atraente ou perigoso. Ao

analisar a situagao atual, nos

Juros

Spreads

Investidores

perguntamos se ja ndo aparecem Vendedores
alguns sinais de perigo: Mercados
Fundos

Performance Recente

Expecativa de retornos

Risco

Gestores populares

Em nossa carta de dezembro de 2017,% tragcamos um parale-
lo entre o leve e o pesado de Milan Kundera® e o dilema de
um gestor entre acreditar na evolugdo versus a ciclicidade da
economia e da politica. Ao refletir sobre os ultimos dois anos,
claramente alcancamos alguns desenvolvimentos significati-
vos no cenario politico e econdmico brasileiro; no entanto, é
possivel argumentar que os avangos obtidos até o momento
evitaram que o governo caminhasse a faléncia, porém néo ga-
rantiram o importante aumento de produtividade que o pais
precisa para o desenvolvimento sustentavel a longo prazo.

Neste sentido, o paradoxo com o qual nos deparamos é: serd
gue conseguimos garantir apenas mais uma recuperagao cicli-
ca? Ou seremos capazes de continuar no caminho das reformas
estruturais que elevariam a nossa produtividade, pavimen-
tando o caminho para o desenvolvimento? Até o momento, os

Termos de divida

Proprietarios de ativos
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rreacwre
Vibrante Fraca
Positivas Negativas
Apetite Reticentes
Ebuliente lliquidos
Disponivel Escasso
Frouxos Restritivos
Baixos Altos
Apertados Altos
Otimistas Pessimismo
Sanguineos Stress Financeiro

Ansiosos por comprar  Desinteressados em comprar

Felizes em carregar Correndo para vender

Poucos Muitos
Concorridos Pouca atencao
Fechados Abertos
Novos gestores Somente os melhores
levantam capital
Forte Negativa
Baixos Altos
Alto Baixo
Agressivos Cautelosos e disciplinados

avancos que obtivemos parecem ja ter garantido a recuperagao
ciclica. Isso permitiu os juros baixos, a melhora da economia e,
consequentemente, a evolugdo do lucro das empresas.

A consequéncia direta deste processo é que as alternativas
faceis de ganhos reais de patrimoénio, através da aquisicdo de
titulos publicos, deixaram de existir, desencadeando o grande
fluxo de recursos para ativos reais e renda variavel. Olhando
para frente, se, por um lado, caso tenhamos a evolugao sig-
nificativa do ambiente politico, levando a novas reformas es-
truturais, os ganhos de produtividade poderiam ser enormes,
e, consequentemente, poderiamos viver um longo periodo de
expansao econdémica, fazendo com que o ciclo positivo para
acdes estivesse apenas no comeco. Por outro, em um merca-
do como o brasileiro, onde apenas os Anti-frageis'® sobrevi-
vem, o ceticismo tende a imperar na mente dos gestores.

8 https://hixcapital.com.br/wp-content/uploads/2018/03/HIX-Capital-Carta-aos-Investidores-Dez-2017.pdf

°Conceito representado em seu romance a insustentavel leveza do ser

1% Conceito definido por Nassim Talem em seu livro que leva 0 mesmo nome, significa individuos que séo capazes de sair fortalecidos de eventos de stress.
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Vivemos uma época complexa para os investidores em acdes:

« Por um lado, a economia esta melhorando, fazendo com que a pers-
pectiva de lucros das empresas também seja mais favoravel. Por outro
lado, 0 animo dos investidores e o valuation das acdes ja parecem refletir
essa perspectiva, ao menos parcialmente. Assim, o principal driver de re-
torno nos préximos anos, sera a concretizagao do crescimento de lucros
projetado.

« Nos ultimos anos, era possivel fazer o dever de casa com muita calma
para ganhar conforto nas teses de investimento. Atualmente, no en-
tanto, temos visto muitas “narrativas” de crescimento acelerado ou me-
lhoria operacional serem rapidamente incorporadas ao prego dos ativos.
Neste ambiente, o esforgo de separar o joio do trigo, sem o tempo neces-
sario para tal conclusdo, aumenta significativamente o risco e com isso a
criticidade do nosso trabalho de stock pickers.

ATRIBUICAO DE PERFORMANCE & PORTFOLIO:

AS PRINCIPAIS CONTRIBUICOES DE
PERFORMANCE DO HIX CAPITAL FIA

NO ANO DE 2019 FORAM: Durante 0 2° semestre de 2019, fizemos algumas alteracoes na

composicdo do portfélio. Das 20 empresas que compunham
o portfélio em junho de 2019 (com 96,8% de exposicédo), de-
sinvestimos em duas, uma por valorizacdo acima do preco

Top 5 Contribuicbes % alvo, na outra por conta de fatos que mudaram negativamen-
1 Eneva 24,5% te nossa visdo de longo prazo do ativo. Também reduzimos
2 Singia 7,3% algumas posicdes, abrindo espaco para a inclusao de 8 novas
3 Centauro 5,9% posicdes no portfélio (duas velhas conhecidas). Terminamos
. n m 2 ico 149 ixa. As maior ico

4 Jereissati 5.4% 0 ano com 26 posi¢des e 14% de caixa. As maiores posicoes
) do fundo no fechamento do ano eram (em ordem decrescen-

5 Hapvida 3,4% . . . . o
te): Eneva (ENEV3), Jereissati Participa¢des (JPSA3), Sanepar
(SAPR11), Biotoscana (GBI0O33) e Sulamérica (SULA11), repre-

sentando juntas 36% do nosso portfélio.

Top 5 Detratores % Como ja comentamos, o grande driver da variagao no prego
1 Byma 1,17% :azac;does na bolsa, no longo prazo, é a evolugdo dj lucrat|y|—
) Braskem 0,86% ade das empresas. No curto prazo, 0s precos po. em va.rlar

de acordo com o sentimento do mercado, mas, sistematica-

3 CvC -0,61% . o
. mente, 0s precos acabam convergindo em diregao ao fun-
4 Burger King BR -0,44% damento, e por isso como sempre, apresentamos a seguir o
5 Guararapes -0,09% quadro ponderado de valuation e o crescimento de resulta-

dos de nosso portfolio:



Crescimento Portfolio
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19x18

20x19

Base 100 2018 2019 2020
Receita Liquida 96 100 4,4% 108 8,5%
EBIT Ajust. 19 23 18,2% 27 17,4%
Margem EBIT Ajust. 20,3% 23,0% 13,2% 24,9% 8,2%
LL 12 14 17,4% 18 30,3%
Margem Liquida 12,6% 14,2% 12,5% 17,0% 20,1%

Além das revisdes regulares de expectativas de lucro das mes-
mas empresas, realizamos diversos ajustes na carteira duran-
te 0o ano, com o objetivo de maximizar a relagao risco x retorno
do nosso portfélio (“HIX Holding”). Mesmo assim, vale ressal-
tar que a valorizacao média do portfélio no ano superou signi-
ficativamente a evolugdo dos resultados das suas respectivas
empresas, reduzindo, assim, o retorno potencial do mesmo
nos proximos anos. Atualmente, a TIR média esperada do por-

tfolio, nos préximos 5 anos, é de 16% (comparada a 20% em
junho) e o indice de preco-lucro (“P/L”) da carteira aumentou
de 16,1x para 17,6x. Quando consideramos a alta qualidade
das empresas do nosso portfélio e o grau de conservadorismo
elevado que utilizamos tipicamente em nossas premissas e
projecdes, acreditamos que o retorno implicito acima ainda é
bastante interessante e melhor do que a maioria das alterna-
tivas disponiveis de alocacao de capital.

ATUALIZACAO: TESES DE INVESTIMENTO

Decidimos apresentar, nesta carta, a breve atualizacdo dos eventos mais relevantes das principais empresas do nosso portfélio,
para facilitar a compreensao da carteira como um todo, ao invés de focar em alguns casos especificos, como de costume.

ENEVA

O ultimo semestre foi marcado por diversos eventos positi-
vos para a Eneva, alguns dos quais foram destacados abaixo,
e ndo houve qualquer surpresa negativa relevante, de forma
que nossa expectativa de valor intrinseco da companhia au-
mentou significativamente no periodo:

A companhia sagrou-se vencedora em mais um leildo esse
ano, dessa vez o A-6/2019 (realizado em 18/out). O projeto
vencedor, chamado de Parnaiba VI, é o fechamento de ciclo
da usina Parnaiballll.

Parnaiba VI, que custara cerca de R$ 470 mm, adicionara mais
92,3 MW a capacidade da Eneva a partir de 2025. O contrato da
usina vai até 2049, com receita fixa de R$ 85 mm ao ano.

Além de trazer mais fluxo de caixa a companhia sem queimar

moléculas adicionais de gas, o projeto de Parnaiba VI tem ou-
tros efeitos positivos:

A usina de P VI tem 50% de inflexibilidade. Isso aumenta in-
diretamente o despacho de P.lIl, acelerando a monetizagao
das reservas;

Com a construcdo de PVI, serd possivel também estender o
beneficio SUDAM/Sudene das usinas P.II, P.lll e P.IV de 2026
até 2032;

0O nosso base case assume um retorno desalavancado do pro-

jeto de 15,56%, com geragdo de valor de 0,8 R$/agéo (~1,7%
do market cap atual).

No dia 06/12, houve o leildo A-1/A-2 2019 de energia existente, 0



qual permitiu a revisao das garantias fisicas das usinas P.l e P.IlI
P.I: Garantia fisica aumentou 130 MW, totalizando 610 MW
P.Ill: Garantia fisica aumentou 30 MW, totalizando 132 MW

Desta forma, a Eneva tera lastro adicional para vender energia
e, assim, EBITDA adicional proveniente da revisdo. Em outras
palavras, a revisdo de garantia fisica implica que tanto a Pl
quanto a P.Ill “merecem” mais receita para a mesma capacida-
de instalada. Em termos de lastro, esta revisdo (160 MW) repre-
senta mais do que a prépria usina P.lll > E como se a Eneva
estivesse adicionando mais uma usina como P.lll, sem qual-
quer capex adicional. As opcdes de venda da garantia fisica
adicional englobam os préximos leildes de energia existente
A-4/2020 e A-5/2020, assim como contratos no mercado livre.

Pelos nossos calculos, assumindo a contratacdo no mercado
livre, a revisdo de garantia fisica pode adicionar RS 96 mm/
ano de EBITDA e agregar 1,57 R$/acdo de valor (~3,5% do
market cap).

Araguaina: A Eneva declarou a comercialidade da acumula-
¢do de Araguaina. O volume de gas estimado do campo é de 3
BCM e as reservas certificadas totalizam 1,3 BCM. Acreditamos
que existe uma boa probabilidade das reservas serem revisa-
das para cima ao longo do desenvolvimento do campo.

0 marco da declaragdo de comercialidade da acumulacdo de
Araguaina vai além do mero aumento nas reservas da compa-
nhia, ja que implica a viabilidade de um novo play exploraté-
rio com alto potencial na bacia: o Longa. Além de Araguaina, a
companhia tem testado os reservatérios longa de Gavido Azul
mas o potencial vai muito além dessas duas areas (basicamen-
te o longa se estende por quase toda a bacia), podendo abrir
uma grande avenida de criagdo de valor.

Certificacao de Reservas 31/12/2019: Além dos 1,3 BCM adicio-
nados com a declaragé@o de Araguaina, a Eneva incorporou mais
2,8 BCM de reservas nos campos atuais, totalizando 4,1 BCM (in-
dice de reposigao de 292%). Esses 2,8 BCM adicionais tém custo
marginal associado muito baixo, uma vez que se trata de revi-
sdes em campos existentes da R13.

No dia 10/set, a companhia adquiriu mais 6 blocos na bacia
do Parnaiba via Oferta Permanente. A area total arremata-
da foi de 13.779 Km2 (comparada a area de 38.526 Km2 dos
blocos atuais).
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O principal alvo da oferta permanente sdo os novos plays ex-
ploratérios da bacia: Longa e Itaim. A Eneva ja havia explora-
do boa parte das areas anteriormente, de forma que a compa-
nhia tem muita informacgao proveniente de sismica e pocos >
Maturidade exploratéria dos blocos da oferta permanente é
bem maior que dos blocos da R13.

Vale lembrar também que, no passado, quando a companhia
ndo tinha gés certificado suficiente para entregar os contratos,
a administracdo da PGN focou nas acumulacdes mais ébvias
(ex: formacao Poti e Cabecas) e mais faceis de desenvolver.
Agora, existe a oportunidade de voltar a essas areas e estudar
as formacdes geoldgicas que a companhia comprovou viabi-
lidade recentemente (no caso da Longa, principalmente, que
existe em abundancia por toda bacia). O ponto positivo mais
relevante é que existe uma infraestrutura de gasodutos ja ins-
talada, que facilita declaracéo de comercialidade proveniente
dessas acumulagdes nos novos plays.

O potencial da oferta permanente nesses novos plays é gi-
gantesco e pode trazer grandes transformacgdes para a com-
panhia. Além disso, a Eneva tera area de concessaogrande o
suficiente para viabilizar a exploracao e producéo de acumu-
lagdes ndo convencionais de gas, no longo prazo.

A companhia também adquiriu dreas mais a noroeste, perto
do PAD Tianguar, cujo objetivo é explorar a oportunidade de
encontrar petréleo na bacia. Uma vez comprovada a comer-
cialidade do 6leo do Parnaiba, a Eneva tera outra fonte de flu-
xo de caixa hoje inexistente.

No dia 07/nov, a companhia assinou um acordo de exclusivi-
dade com a BP (British Petroleum), através do qual a Eneva
terd o de comprar 75% do projeto UTE Nossa Senhora de Fa-
tima. A usina tera capacidade de 1.750 MW (3 médulos de 583
MW) e estd localizada na cidade de Macaé. A BP sera a forne-
cedora do gas, proveniente em sua maioria do pré-sal, através
de um contrato de longo prazo.

o Plano da companhia é entrar com pelo menos um médu-
lo do projeto nos leildes A-4 e A-5/2020. A escala da usina e a
competitividade do combustivel (gas do pré-sal) torna o pro-
jeto um dos favoritospara se sagrar vencedor no leildo, com
bom retorno sobre o capital.

Além da oportunidade de alocar capital na usina, este projeto
possibilita que a Eneva crie um hub de gas, monetizando par-
te dainfraestrutura que sera construida para atender a térmi-
ca através de contratos com terceiros.



JEREISSATI PARTICIPACOES

Ao longo do segundo semestre de 2019, a Iguatemi, contro-
lada da Jereissati, vendeu sua participacdo do Shopping
Iguatemi Caxias e Florianopolis, onde era minoritaria e tinha
pouca influéncia na gestdo, e aumentou sua participacdo em
ativos mais dominantes e com alto potencial de crescimento
de FFO para os préximos anos, como o Shopping Center Es-
planada, o Praia de Belas Shopping Center e o Iguatemi Por-
to Alegre - na nossa visdo, uma reciclagem de portfélio bem
assertiva Além disso, a companhia colocou em operagdo o
seu programa de fidelidade (Iguatemi ONE) e seu e-commer-
ce (lguatemi 365). Estes movimentos estratégicos, além de
gerarem valor para a companhia, reforcam nossa opinido
positiva sobre a visdo estratégica e a disciplina de alocagao
de capital do management.

SANEPAR

Conforme exposto na ultima carta, o TCE contestou o rea-
juste tarifario da Sanepar, o que nos permitiu aumentar a
nossa posicao abaixo dos R$70, por acreditar que naquele
preco o0 nosso retorno seria bom, mesmo se uma visdo po-
pulista do TCE viesse a prevalecer sobre o carater técnico
na discussdo tarifaria, o que pareciaimprovavel. Desde en-
tdo, o cenario de maior probabilidade de fato aconteceu,
o TCE aprovou o reajuste completo da empresa, inclusive
com direito ao retroativo. Somado a entrega de bons re-
sultados ao longo de 2019, este cenario fez com que a agao
fechasse o0 ano acima de R$101.

SULAMERICA

Adicionamos uma posicdo na SulAmerica no 2519. No futuro,
possivelmente apresentaremos mais informacgdes sobre tese;
todavia, considerando a sua relevancia na carteira, ndo qui-
semos perder a oportunidade de apresenta-la brevemente
nesta carta. Em nossa opinido, a empresa é a melhor opera-
dora no segmento de Seguro Saude Premium. A Sulamerica
tem permanecido a frente dos concorrentes nos ultimos anos
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Hoje a Jereissati ainda esta negocia com desconto de 30% no
valor de mercado da Iguatemi versus 15%~20% de outras hol-
dings listadas, e deve ter geracao de caixa para pagar yield su-
perior a 7% em dividendos no ano que vem, caso nao encon-
tre nenhuma oportunidade para alocar capital. Estes fatores,
alinhados com a qualidade do time, do portfélio da Iguatemi,
trazem bastante seguranga para manter a Jereissati como
uma das maiores posicdes do fundo.

Continuamos animados com a empresa pois (i) a tarifa
deve aumentar 2%~3% acima de inflagdo pelos proximos
anos, consequéncia do diferimento tarifario, (ii) o modelo
de negocios tem receita previsivel e histérico de contro-
le nos custos e despesas e (iii) o seu valuation é atraente,
sendo negociado a 8,4x P/E para 2020 e com dividend yield
médio préximo a 7% nos préoximos 3 anos.

em termos de controle da sinistralidade, através de medidas
de gestdo de sinistro, cuidado coordenado e de maior alinha-
mento de interesses com hospitais, prestadores e benefici-
arios. Gragas a esta qualidade de gestao, a Sulamerica tem
crescido acima do mercado, ndo s6 ganhando share, como
também aumentando a sua rentabilidade.



Outro acontecimento que vale ser mencionado é a venda de
suas operagdes no segmento Auto e Ramos Elementares, por
RS$3bi de reais. Além do preco bastante atraente da venda e
do valor gerado decorrente, acreditamos que o maior foco em
Saude, ramo que tem rentabilidade maior, deve reforcar ain-
da mais a sua capacidade de se manter a frente da concorrén-
cia. Com esse movimento, acreditamos que o ativo devera ser
negociado a multiplos maiores do que o historico.

Acreditamos que o setor de satde tem potencial significativo
de crescimento. O envelhecimento da populagao, aliado a in-
flagdo médica estrutural 3 a 4 vezes superior a inflagdo média
(uma realidade no mundo todo) e a penetracao relativamente
baixa de beneficiarios no sistema privado de saude nos deixa
muito animados com o longo prazo do setor. Além disso, a dis-
cussao de affordability dos planos pela populagao brasileira
nos leva a conclusao de que os melhores operadores de sau-
de, com iniciativas mais inovadoras e que consigam controlar
melhor os sinistros, conseguirdo manter ganhos estruturais
de market share ao longo do tempo e com rentabilidade. Vale
ressaltar que este é um mercado extremamente fragmentado,

CAMIL

A Camil fez dois importantes movimentos no Ultimo semestre.
O primeiro foi a recompra da participacdo que pertencia ao
Warburg Pincus (30,6 mm ag¢des ou 7,65% da companhia). A
recompra foi feita ao preco de 6,25 R$/acdo (vs 8,99 R$/acdo
atuais) e totalizou RS 191 mm. Acreditamos que o movimento
foi uma excelente alocacao de capital, considerando o preco
pago pela companhia (~49% de desconto em relagdo ao valor
justo que estimamos).

A Camil também adquiriu a unidade de Pet Food da IANSA, no
Chile, por R$ 200 mm. A operagéo do Chile é a melhor da Camil
fora do Brasil, e ja estava preparada para assumir o desafio de
adicionar uma nova categoria de mercearia seca. O mercado de
comida pet no Chile vem crescendo acima de 10% ao ano, e a
marca é fator importante (o que explica a sua maior rentabili-
dade) e tem demonstrado boa estabilidade ao longo do tempo,
sem mais players novos entrando ou querendo entrar no setor.
As marcas adquiridas pela Camil vém ganhando share de forma
consistente, e a mais relevante, a Cannes (racdo para caes), é o
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em que os cinco maiores operadores tém apenas 30% de sha-
re, e conta também com a presenca de muitos players meno-
res e mal administrados, que naturalmente serdo absorvidos
ou eliminados do mercado.

Por ultimo, mas ndo menos importante, a dinamica de inclu-
sdo de beneficiarios é bastante dependente da geracédo de
empregos. Mesmo nos dltimos anos de crise, em que houve
grande aumento de desemprego e o nimero de beneficiarios
do sistema caiu, vimos a Sulamerica continuar a angariar no-
vos clientes em sua base, através do ganho de share. Agora,
com a volta da economia e do emprego que ja comega a ser
observado, principalmente nas regides em que a Sulamerica
é mais forte (regido Sudeste), o nimero de beneficiarios deve
crescer ainda mais.

Pelos drivers explorados acima, acreditamos que a empresa
tem grande oportunidade de crescimento com geragao de va-
lor, e essa nova etapa da empresa vai permitir ndo s6 extrair
mais valor dessas oportunidades como ficara mais facil para o
mercado financeiro enxergar esse potencial na empresa.

3° maior player com market share ligeiramente inferior ao sha-
re da marca Champion.

A companhia espera alavancar a for¢a que ja tem com a marca
Tucapel e se aproveitar do alto overlap de clientes (80%) e si-
nergias de venda para buscar a lideranca do setor (atualmen-
te, a Carozzi, com a marca Master Dog, é a lider de mercado,
com market share de 18%).

Além das sinergias de venda (mesmos promotores e vendedo-
res), a companhia vai se beneficiar de sinergia logistica (usar
0s mesmos caminhdes para transportar arroz Tucapel e os
produtos de comida pet).

0 valuation da aquisicao foi de 7,8x EBITDA 2019, sem incluir
as possiveis sinergias comerciais e de custo. Considerando
a qualidade do negocio (marca, crescimento de dois digitos,
ROIC em torno de 15%), acreditamos que a aquisicao foi uma
excelente alocagao de capital pela Camil.
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ATUALIZACAO DA HIX CAPITAL

Do ponto de vista institucional, o ano de 2019 foi muito
importante para a HIX. Reforcamos as equipes de investi-
mento, operacdes e de relacdo com os investidores, além
de reforcar a nossa sociedade, que atualmente conta com
7 sécios.

Conforme mencionado na carta do 1519, em maio de 201,9
lancamos o fundo HIX Icatu Prev, veiculo de previdénciacom a
flexibilidade de investir até 100% de seu patrimdnio em ac¢des
e que segue a mesma estratégia dos demais fundos da casa.
0 fundo que nasceu com o aporte inicial dos s6cios e funcio-
narios da HIX atingiu PL de quase R$ 50 milhdes, e comegou
a ser distribuido nas principais plataformas de investimentos
do Brasil. Vale ressaltar que a estrutura de investimento do
plano de previdéncia permitird que os investidores tenham a
mesma eficiéncia que os fundos do portfélio da HIX, além de
permitir que os cotistas aproveitem as vantagens tributarias e
sucessorias, dentre outras, que o sistema de previdéncia pri-
vada permite.

EVOLUCAO AUM

Outro destaque foi o fundo HIX Institucional FIA (estratégia es-
pelho do HIX Capital FIA adaptado a resolucdo CMN n° 4.661
para fundos de pensao e para o publico geral), que comple-
tou 4 anos de histérico (apresentando retorno anualizado de
+29,0% contra +23,5% do Ibovespa), e atingiu o patamar de
RS 150 milhdes de patrimonio liquido sob gestao. Com isso, 0s
fundos adaptados a regulamentacéo exigida pelo segmento
institucional atingiram quase RS 240 milh&es, representando
cerca de 20% do AuM total da HIX.

Vale ressaltar que apesar do crescimento dos ativos sob ges-
tao em 2019, os socios da HIX permanecem como os maiores
investidores da gestora, com cerca de 15% do patriménio sob
gestao, investidos nos mesmos fundos, termos e condi¢des
que os demais clientes. Atingimos um crescimento forte, mas
muito consistente de AuM, superando a marca de R$1 bilhdo
com perfil bastante diversificado e com maior peso ainda em
investidores com os quais temos relacionamentos diretos (fa-
mily offices, em sua maior parte).

B AuM HIX (em R$ Milhdes)
Capital Amortizado
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