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Sobre a HIX Capital: Gestora independente
focada em investimento em acdes. 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
negdcios vencedores, vantagens competitivas claras,
simples de entender, tocadas por bons gestores e
que sejam negociadas a pregos 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 seguranga.
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A year is the time it takes for
the earth to revolve around
the sun. It has no foundation

in the investment cycle
Terry Smith

IPCA+6 CDI

D
&
Ano 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 Desde o Inicio
HIX FIA 13,09% 8,78% 3,86% 8,28% 27,29%  31,48%  -435%  63,00% 592%  -13,04% -16,82%  28,99% 254,67%
HIXINST* - - - -1,43%*  2559%  39,33%  -0,53%  68,20% 6,38%  -13,37% -1581% 27,21% 184,82%
HIX Prev* - - - - - - - 43,13% 2,68%  -13,35% -12,18%  27,50% 42,58%

Ibovespa 6,82%  -1550% -291% -13,31% 38,94%  26,86%  15,03%
IPCA+6%  4,61% 12,06%  12,76%  17,19%  12,64% 9,05% 9,92%
CDI 2,26% 8,05% 10,81%  13,25%  14,00% 9,93% 6,42%

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

ABORDAREMOS OS SEGUINTES TEMAS NESTA CARTA:

1. Cenario e atualizacao de carteira
2. Sobre Americanas, contabilidade e endividamento
3. Atualizagbes operacionais de empresas do portfélio

4. Update Institucional

31,58% 2,92%  -11,93%  4,69% 22,28% 129,67%
10,59%  10,76%  16,64%  11,89%  10,75% 270,20%
5,96% 2,76% 4,42% 12,39%  13,04% 167,48%
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CAPITAL

Prezados investidores,

No segundo semestre de 2023, o HIX Capital FIA (“HIX FIA”) teve uma alta de 16,83% comparado a alta de
13,63% do Ibovespa e 6,20% do CDI e, no ano de 2023 o HIX FIA teve uma alta de 28,99% vs. 22,28% do
lbovespa e 10,75% do CDI. Desde o inicio das atividades da gestora, o HIX FIA acumula alta de 254,67% ou
11,73% a.a., comparado a valorizagao de 129,67% ou 7,55% a.a. do Ibovespa e ganho acumulado de 167,48%
ou 9,00% a.a. do CDI. A contar de maio de 2005, a carteira administrada pelos gestores do HIX FIA teve
valorizagao de 1.915,86%", comparado a 432,33% do Ibovespa e a 520,16% do CDI.

Considerando, em nossa opiniao, que o “risco” esta associado a probabilidade de perda permanente de capital,
0s retornos mencionados acima foram atingidos com baixo risco em comparagado ao Ibovespa. Buscamos
sempre empresas soélidas e com negoécios defensivos, para atingir o melhor retorno em funcdo do risco
assumido.

The first rule of compounding is to never interrupt it unnecessarily

Charlie Munger?

Apesar da recente alta no preco das acdes em 2023, qualquer prisma em que olhamos para identificar nosso
momento no ciclo de investimentos ainda nos remete a cenarios de meio de crise e, portanto, mantemos uma
visdo muito construtiva e parecida com a que tinhamos em 2023.

“A combinacao de juros altos com altos prémios de retorno tende a periodos futuros de retornos muito
interessantes para ativos de renda variavel. Ao longo da historia recente, 0s retornos de dois anos dos
principais indices apds a reunido que estabeleceu picos da meta SELIC foram muito positivos™

Para tentar ilustrar melhor essa percepcado de que um pessimismo excessivo se encontra no preco atual dos
ativos, tentamos quebrar nossa analise em quatro diferentes perspectivas:

(i) Multiplos de negociacéo do indice IBOV e indice SMLL préximos a dois desvios padroes abaixo da meédia
histérica, abaixo inclusive de periodos como a grande crise financeira de 2008 e a crise de 2015

P/E IBOV préximos 12 meses P/E SMLL préximos 12 meses

220x

0.0x 10.1x

40x 40x
dez-05 dez-06 dez07 dez-08 dez09 dez-10 dez-11 dez12 dez-13 dez-14 dez15 dez-16 dez-17 dez18 dez-19 dez-20 dez21 dez-22 dez-23 dez-05 dez-06 dez07 dez-08 dez09 dez-10 dez-11 dez12 dez-13 dez-14 dez15 dez-16 dez17 dez-18 dez-19 dez20 dez21 dez-22 dez-23

Meédia +1Desv. Padrao 1 Desv. Padrao +2 Desv. Padrio -2 Desv. Padréo Média +1 Desv. Padrao -1 Desv. Padro +2 Desv. Padrao -2 Desv. Padrzo PIE SMALL 12M FWD

Fonte: Bloomberg em 31/12/2023

" Inclui a Performance do Clube de Investimentos Keep Investing, de maio de 2005 até agosto de 2012.0s numeros dos fundos séo apresentados
liquidos de taxas.

2 Com muita tristeza recebemos a noticia do falecimento de Charlie Munger em novembro de 2023, aos 99 anos. Charlie sempre foi uma referéncia para
todos na HIX e deixa um legado enorme para as proximas geragdes do mundo todo, sejam eles futuros investidores de valor ou ndo

3 Trecho retirado da carta da HIX de dezembro de 2022: https://hixcapital.com.br/wp-content/uploads/2023/01/HIX-Capital_Carta-aos-Investidores 20-
Semestre-2022 VF.pdf
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(ii) O prémio de risco para investimento em agdes, que também pode ser visto como o yield* de lucro do
IBOV (-) o retorno da NTN-B de 10 anos, em patamares muito superiores a média dos ultimos 10 anos,

mesmo com um patamar alto de taxa de juros

Prémio de risco para investimentos em agdes (= earnings yield IBOV — yield NTN-B 10 anos)

+2,4%
10:5%
58% 7,0% 7.0% 7% 6,6%
4,6% 399 48% 48% 429 43% [ 4,2%
34% 35% 32% o0 25% 199 24% 33% 25% U0 22% |
(3.5%) (3.1%) (3,5%) (3.1%) A.1%

(5:2%) (6.5%) (61%) (61%) (63%) (1 oq (525) (5:8%) (56%) (5:3%) 5,9%) :8%) %) (5.39%) (5,8%) (6,19 (52%) (6:3%) ()
Jun/13 Dez/13 Jun/14 Dez/14 Jun/15 Dez/15 Jun/16 Dez/16 Jun/17 Dez/17 Jun/18 Dez/18 Jun/19 Dez/19 Jun/20Dez/20 Jun/21 Dez/21 Jun/22 Dez/22 Jun/23 Dez/23 Média
10 anos

Yield NTN-B (10 anos) Equity risk premium

Fonte: Bloomberg em 31/12/2023 e HIX Capital

(iii) Volume de oportunidades, principalmente em Small Caps: metade das empresas do indice SMLL® estdo
negociando com mais de 60% de desconto para sua ultima maxima, algo que aconteceu apenas durante
as crises de 2008 e 2015/16 e no inicio da pandemia da COVID-19.

Drawdown de pelo menos 60% (em % de empresas) das acdes do indice SMLL
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Fonte: Bloomberg em 31/12/2023 e HIX Capital

(iv) Mais vendedores marginais: Resgates liquidos da industria de fundos multimercado e de a¢des no Brasil,
experenciados em 2022, se mantiveram ao longo de 2023, tendéncia que pode se reverter com cenario
de queda de juros.

Resgates liquidos continuam na industria de fundos multimercados e acdes (em R$ bilhdes)

175
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Fonte: Comdinheiro

4 Lucro liquido das companhias que compde o indice IBOV sobre a capitalizagdo de mercado destas empresas
50 indice SMLL é composto por 116 empresas
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CAPITAL

Mudancas e atualizacdo da taxa interna de retorno do portfélio

Das 20 empresas que compunham o portfolio em junho de 2023, desinvestimos de 6, liberando
aproximadamente 25.5% do nosso capital, com destaque para o desinvestimento da Singia, que representava
14,8% de nossa carteira. Por outro lado, iniciamos 4 novas posi¢cdes no semestre, das quais 3 destas ja tinham
sido investimentos do fundo no passado e sdo empresas que acompanhamos ha bastante tempo. O caixa no
final de dezembro representava 9,8% do portfélio, refletindo os ajustes de portfélio ao longo do segundo
semestre.

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

21,1%

Fonte: Tesouro direto e Hix

18,1% 17,9%

15,9% 16,6%

13,5%
NE%-—---=---=-------- HE%-=--Hb% - - = g™ e e e e e e e e e e e e e e
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. . 22,0%
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A ciéncia que conhecemos hoje em dia como contabilidade, tem a
sua origem na antiguidade, provavelmente tdo antiga quanto o
momento em que o0 homem deixou de ser cagador coletor e passou
a se organizar em sociedade. Ha pistas que diversas civilizagbes
antigas, como 0S Sumerios e 0s egipcios, trabalharam com registros
contabeis. No entanto foi em 1494 que Luca Pacioli, um frade
ltaliano, langou um trabalho pioneiro, intitulado Summa de
Arithmetica, Geometria, Proportioni et Proportionalita. Nessa obra,
Luca descreveu detalhadamente a contabilidade de partida dobrada,
0 sistema que se tornou a base da origem da contabilidade moderna.

Dentro de uma empresa, a contabilidade desempenha o papel
crucial de fornecer informagdes sobre o patrimdénio, um dado
essencial tanto para noés, investidores, quanto para outros
stakeholders, incluindo os gestores da empresa e o fisco. Todavia,
contrariando uma concepcao comum, a contabilidade nao é uma
ciéncia exata, mas sim uma ciéncia social aplicada — envolve
comportamento, interpretacdo e julgamento. Além disso, a
contabilidade se manifesta de diversas formas: a gerencial, que orienta as decisdes diarias dos gestores; a
financeira, voltada para o publico externo, principalmente investidores e credores; e a tributaria, focada nas
obrigacgdes fiscais.

Consideremos uma situacao em gue sua empresa possui uma conta a receber relevante de um cliente no valor
de X, um ativo no seu patriménio. Se este cliente estda com 90 dias de atraso no pagamento, torna-se crucial
reavaliar esse ativo, pois a probabilidade de recebimento integral de X diminui com o atraso, demandando um
ajuste no valor registrado. Aqui, entra o julgamento dos administradores sobre a probabilidade de recebimento
de X: o valor a ser registrado (aquele provavel de recebimento) € 90% de X, 50% de X, ou outro percentual?
Essa decisao complexa desencadeia uma série de consideracgoes e conflitos: (i) gerenciais (a necessidade do
gestor de planejar financeiramente com esses valores); (i) tributarios (como o fisco interpreta a reducao do lucro
tributavel devido a perdas); e (iii) de principal-agente® (como os acionistas perceberao a decisdo do gestor em
relagéo ao impacto no patriménio da empresa).

De tempos em tempos e, na maior parte das vezes, apos a deflagragéo de fraudes corporativas, as firmas de
auditoria revisam a necessidade de divulgacao ou de maior abertura de certas informagdes financeiras e
pressionam seus clientes pela publicacao mais detalhada nas respectivas demonstracdes financeiras. Nao muito
diferente das mudancgas de contabilizagao de ativos no balango (ou grau de disclosure destes ativos nas notas
explicativas do balanco) apos a fraude na Enron” nos EUA, o evento “Americanas” no inicio de 2023 trouxe um
aumento significativo das exigéncias de divulgagao por empresas brasileiras relacionadas a antecipagao ou
cessao de recebiveis, risco sacado e concessdes com fornecedores em suas demonstracdes financeiras. Com
estas mudangas, 0s investidores agora sao capazes de utilizar dados mais efetivos (vs. as suposigoes
usualmente utilizadas nas publicagbes até o 3° trimestre de 2022) para auferir mais precisamente o
endividamento e dinamica de capital de giro de diferentes companhias, um avango na transparéncia das
empresas do mercado de capitais brasileiro.

Exemplo de reapresentacao de informacdes de operagdes de risco sacado de uma varejista brasileira

Em 31 de dezembro de 2022, a Administracéo revisou o seu entendimento acerca da classificacdo de suas
operagdes de fornecedores risco sacado (convénio) na demonstracéo dos fluxos de caixa, por este motivo os
saldos referentes ao periodo findo em 30 de setembro de 2022 estdo sendo reapresentados. Essa
reapresentacéo nédo afetou os valores da Demonstrac&o do resultado do periodo.

6 O dilema do principal-agente, ocorre quando uma pessoa ou entidade (0 "agente") esta apto a tomar decisdes ou a promover iniciativas em nome de,
ou com impactos, relativos a outra pessoa ou entidade (o "principal”)
" A deflagragdo da ocultagéo de divida e outros crimes de colarinho branco na Enron foi um dos maiores casos de fraude corporativa do mundo, que levou
a empresa ao pedido de recuperagao judicial, causou um prejuizo superior a US$90 bilhdes aos seus investidores e causou a dissolugédo da firma de
auditoria Arthur Anderson (antes do termo Big 4, existiam 5 grandes firmas de auditoria no mundo). Para os mais interessados, esta histéria € muito bem
retratada no livro The Smartest Guys in the Room: The Amazing Rise and Scandalous Fall of Enron de Bethany McLean e Peter Elkind

6
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Os perigos da simplificacio

No mesmo contexto de complexidade contabil, métricas simplificadoras como EBITDA® e Divida Liquida, entre
outras, nasceram com objetivo de ajudar executivos, credores e investidores a entender de forma rapida e
simplificada a situagao financeiras de companhias. Enquanto o primeiro seria uma proxy da capacidade de
geragao de caixa operacional de uma empresa, 0 segundo daria uma ideia do que seriam seus passivos
onerosos, que teriam que ser servidos com esta geracao de caixa.

I think you would understand any presentation using the word EBITDA
(earnings before interest, taxes, depreciation, and amortization) if every time
you saw that word, you just substituted the phrase 'bullshit earnings’

Charlie Munger

Em mais um momento de sabio ensinamento, Charlie Munger ja resumia concisamente a forma com que o
EBITDA, ao desconsiderar diversas despesas caixa (como impostos, investimentos para manutencao dos ativos
de uma empresa ou até a necessidade de capital de giro), pode ser uma métrica distante da real capacidade de
geracao de caixa de uma empresa.

Apesar do problema de partida no EBITDA, ao excluir estes desembolsos obrigatérios para um negocio, como
mencionado acima, ele poderia ser usado com algum conforto por pessoas escoladas em seu conceito geral.
No entanto ao longo do tempo vimos a métrica de EBITDA passar a ser adaptado, ajustado e desconstruido com
cada vez mais frequéncia, de forma a indicar cada vez menos o que um dia ele representou e forgando analistas
a analisar minuciosamente o que 0s executivos de cada companhia querem dizer com EBITDA e, por sua vez,
fazer cada um o seu ajuste para tentar refletir o objetivo inicial de proxy de geragao de caixa.

IFRS16: A introducao de novas normas contabeis, como o IFRS-16, que tornou despesas
correntes conhecidas, como aluguel de imoveis e despesas de uso de software, em ativos

capitalizados e posteriormente amortizados, gerou distorcdes importantes no EBITDA de
companhias que possuem aluguel como uma “despesa caixa” relevante em seus negocios

So what?...

Ao longo de 2023 revisando o novo disclosure nas notas explicativas de uma série de varejistas percebemos
que houve um habito difundido de adaptacao criativa, do conceito do endividamento liquido (ou Divida Liquida)
por elas. Protegidas pelo véu da obscuridade, estas adotaram praticas como o tratamento de descontos de
recebiveis, risco sacado, convénios com fornecedores, entre outros, como off-balance, reduzindo materialmente
a foto do endividamento dessas companhias — mas que se fique claro, nao evitando o custo financeiro dessas
dividas ocultas. Ao visualizar essas novas aberturas de dados e reclassificar adequadamente os nimeros dessas
empresas para esse tipo de pratica, percebemos que muitas empresas listadas — apesar da mencao do setor
de varejo, também identificamos esse tipo de praticas em outros segmentos — estdo exageradamente
alavancadas. N&o por acaso, algumas destas companhias estdo entre as empresas com maior posi¢do short’
da bolsa, e tem uma grande dificuldade de converter os seus “EBITDAS” em caixa efetivo.

O release de resultados de uma empresa deveria ter como objetivo ajudar seus stakeholders a entender de
forma mais simplificada como a gestao desta companhia enxerga seu respectivo negocio e o porqué muitas
vezes 0s numeros contabeis, com todas as normas exigidas, podem nao refletir a dindmica real de fluxo de caixa
e da natureza de determinado negdcio. Em nossa visdo, muitas empresas se aproveitaram das distorgoes

8 EBITDA ou em sua traducdo literal “LAJIDA” significa Lucro Antes de Juros, Impostos, Depreciacdo e Amortizac3o
% Posicdo short ou vendida é realizada através do aluguel de acdes quando o investidor acredita que o valor justo de um

determinado ativo é menor que o prego de tela, ou seja, que as a¢des devem cair no futuro.
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geradas pelas mudangas contébeis para distorcer e oferecer um cenario alternativo, e muito mais positivo, que
a realidade de seus negdcios aos seus acionistas e credores, induzindo-os ao erro.

Uma forma mais simples que utilizamos para tentar identificar distorgées entre endividamento reportado e o
montante de divida sujeito a juros que a companhia realmente carrega em seu balango, é tentar comparar as
despesas financeiras com juros (incluindo todos os instrumentos de financiamento da companhia) com o
montante de divida reportado. Se o custo implicito dos juros pagos for muito diferente ao custo da divida que a
empresa reporta em seu balango, nos parece necessario entender melhor esta diferenca.

Conforme demonstrado na tabela abaixo, algumas empresas tiveram um montante de despesas com juros muito
superior ao custo das linhas reportadas em seus balangos — implicando em dividas multiplas vezes maiores que
sua divida reportada:

Empresa A Empresa B Empresa C Empresa D

Base 100 Varejista Varejista Varejista Industrial
Divida Liquida reportada (média 12 meses) 100 100 100 100
Resultado financeiro UDM -25 -134 -95 -45
Custo implicito (%) 24,6% 134,2% 94,8% 45,3%
CDI médio UDM 13,6% 13,6% 13,6% 13,6%
CDI+ 11,0% 120,6% 81,2% 31,7%
15,4% 15,1% 16,2% 15,6%
Resultado financeiro UDM -25 -134 -95 -45
Divida Liquida média implicita 160 888 584 290
Dif. divida implicita / divida reportada (x) 1,6x 8,9x 5,8x 2,9x

Sem o intuito de criar algum tipo de embate ou colocar uma companhia especifica em holofote, mas sim construir
uma reflexao sobre a forma como algumas companhias reportaram seus resultados recentemente, preferimos
omitir os nomes das companhias e colocar os resultados em base 100 (a partir da Divida Liquida) ao construir
a tabela. Esta mudanga nao distorce e nem altera a diferenca (i) entre a proporgao de alavancagem construida
pela companhia em seu release e divulgada aos seus investidores e (ii) a alavancagem implicita com base no
custo de divida divulgado em seu balanco.

Uma outra forma de ajustar e entender o tamanho do problema

Ao longo do ano, estudamos em maior detalhe os resultados da Empresa A (exemplo acima), cujo aluguel e
operacdes de risco sacado e antecipacao de recebiveis representam variaveis importantes em seu negoécio.
Acreditamos que o time de gestao desta empresa se utilizou de diversas ferramentas para mostrar um resultado
muito distante da realidade dificil enfrentada pela companhia. Ao ampliar nosso escopo de estudo sobre
empresas com dinamica de negdcios parecida, notamos que esta postura arrojada na apresentacao de seus
resultados aos investidores parece ter se tornado a regra € ndo a excegao.

Os principais impactos das mudancas trazidas pela IFRS16 nos resultados de uma companhia, conforme ja
comentamos acima, estao na realocacdo de despesas com aluguel'™ em Ativos e Passivos, que sdo amortizados
e pagam juros de direito de uso, conforme duragao destes contratos. Ao alterar a posicao com que estas
despesas transitam dentro do P&L' de uma empresa para as linhas de amortizacéo e de despesas financeiras,
elas nao sao contempladas dentro do EBITDA da companhia e, com isso, a margem apresentada pode ser
substancialmente superior as margens de sua operagao caso estas despesas fossem incluidas. O objetivo inicial
de ter o EBITDA como métrica de geragéo operacional de caixa da empresa nos parece ainda mais esvaziado
€ COM pouco uso pratico.

10 E outras despesas com caracteristica de locagdo, como uso de software por exemplo, que néo iremos aprofundar para simplificagio de nosso
exemplo
" Muitas vezes, a diferenga de contabilizagéo dos contratos de arrendamento para direito de uso dos contratos nos Ativos e Passivos de uma empresa
geram distor¢des entre as despesas (de amortizagéo e financeira) apresentadas e o real gasto caixa com pagamento destes arrendamentos
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Além disso, ao mostrar apenas a divida financeira em seu release, ou seja, a obrigacao que possui com 0s
bancos e outros credores, e omitir a divida operacional tanto pelas obrigagdes assumidas dos contratos de
locagdo como de antecipacgao de recebiveis e risco sacado no capital de giro, a Empresa A induziu seu leitor
menos atento a acreditar que sua alavancagem era substancialmente inferior a realidade — e que a companhia
ainda era solvente.

Com o mesmo intuito da tabela de alavancagem acima, para construir o exemplo abaixo preferimos omitir o
nome da companhia e colocar os seus resultados em base 1.000 (a partir da divida bruta) ao construir a tabela.
Esta divisdo ndo distorce e nem altera a diferenga (i) entre a proporcao de alavancagem construida pela
companhia em seu release e divulgada aos seus investidores e (i) a nossa opinido sobre a real situacao desta
mesma companhia em honrar seus Compromissos.

EBITDA e Divida Liquida divulgados vs. viséo ajustada pré-IFRS16 (Divida bruta = base 1.000)

Conforme reportado pela Empresa A Com ajustes propostos

Receita Liquida 2.256 Receita Liquida 2.256

(A) EBITDA Ajustado - reportado 180 (A) EBITDA Ajustado - reportado 180

Margem EBITDA 8,0% (-) Pgto. de arrendamento (aluguel) (138)
(C) EBITDA pré-IFRS16 42
Margem EBITDA 1,9%

Endividamento - ajustado

Divida Bruta 1.000 Divida Bruta 1.000

(-) Caixa (522) (+) Antecipagao de recebiveis 86

(B) Divida Liquida 478 (-) Caixa (522)
(D) Divida Liquida (pré- IFRS16) 564

Alavancagem implicita (ndo reportada) Alavancagem com ajustes

Divida Liquida / EBITDA (B/A) 2,6x Divida Liquida / EBITDA (D/C) 13,3x

Ajustes que julgamos necessarios vs. 0s numeros reportados

Como efeito ilustrativo para este exemplo, ndo entraremos no mérito de ajustes propostos pela administragéo
da Empresa A, mas sim nos ajustes que deveriam ter sido incluidos pela companhia em seu release para ajudar
seus investidores a entender o cenario real de alavancagem da empresa.

1) Inclusdo de despesa de aluguel: o primeiro ajuste consiste em adicionar as despesas com pagamentos de
aluguel dentro do EBITDA, que reduz a margem EBITDA da empresa A de 8,0% para 1,9%

2) Incluséo da antecipagao de recebiveis na divida liquida: assumindo um custo de antecipagéo de CDI + 2%
do saldo de contas a receber antecipadas a instituicdes financeiras, a divida liquida deveria ser acrescida
em 18%

Apenas com 0s ajustes propostos acima, é possivel observar que a realidade da Empresa A € muito distante
daquela que a empresa tenta ilustrar em seu release de resultados. Vale mais uma vez lembrar que o EBITDA,
ao nao considerar despesas correntes como juros, impostos, capex de manutencdo, necessidade de
financiamento de capital de giro, entre outras, nao reflete nem de perto a geragao operacional de caixa da
empresa, que neste caso especifico precisou recorrer a financiamentos adicionais (seja de divida, equity ou
venda de ativos) para cumprir com suas obrigacdes operacionais e financeiras no ano.
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Por que a antecipacao de recebiveis deveria ser considerada divida? Imagine que vocé pretende vender uma
moto a um conhecido por R$1.000,00 ele aceite suas condi¢cdes desde que o pagamento ocorra 6 meses apds
a compra. A concessionaria, que intermediou a venda, sabendo de suas necessidades de caixa, oferece
antecipar o caixa desta venda por R$900,00 hoje, dado o custo de oportunidade e dnus de potencial calote, e
vocé transfere o direito de recebimento do comprador a esta concessionéria. O custo (financeiro) de R$100,00
para antecipar este valor recebido deveria ser visto como juros sobre uma divida que vocé poderia ter recebido
de um banco no mesmo dia para pagamento em 6 meses apds recebimento pela moto.

Apesar da omissao de muitas empresas em seus calculos gerencias de Divida Liquida, a ferramenta de
antecipacao de recebiveis € um produto de financiamento sujeito a juros.

Outras varejistas, no entanto, parecem muito disciplinadas em apresentar seus nimeros da forma mais proxima
do objetivo original de criagcao destas métricas, que, por incrivel que pareca, hoje pode ser visto como uma forma
conservadora e cuidadosa de apresentacao. Para a administracao destas empresas, fica aqui nossa mensagem
que seu esforgo é muito apreciado, e valorizado!
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Das 20 empresas que compunham o portfélio em junho de 2023,
desinvestimos de 6, liberando aproximadamente 25.5% do nosso
capital, com destaque para o desinvestimento da Singia, que
representava 14,8% de nossa carteira. Por outro lado, iniciamos 4
novas posi¢cdes no semestre, das quais 3 destas ja tinham sido
investimentos do fundo no passado e sao empresas que
acompanhamos ha bastante tempo. O caixa no final de dezembro
representava 9,8% do portfélio, refletindo os ajustes de portfélio ao
longo do segundo semestre.

As maiores posigoes do fundo no fechamento do semestre eram (em
ordem decrescente): Eneva, Orizon, OceanPact, Hidrovias do Brasil,
Iguatemi e 3tentos, representando juntas 55,0% do nosso portfoélio.

AS PRINCIPAIS CONTRIBUICOES DE PERFORMANCE DO HIX CAPITAL FIA NO 2° SEMESTRE DE 2023 FORAM:

Singia

Boa Safra
OceanPact
Eneva

Banco Inter

4.08% Multilaser -0,94%
2,32% IBOV -0,49%
2,08% Vittia -0,44%
2,01% 3Tentos -0,35%
1,79% Blau -0,29%

AS PRINCIPAIS CONTRIBUIGOES DE PERFORMANCE DO HIX CAPITAL FIA NO ANO 2023 FORAM:

Singia
OceanPact
Boa Safra
Banco Inter

Orizon

9,45% Blau -1,44%
3,84% Light -1,14%
2,74% Multilaser -1,03%
2,72% Vittia -0,77%

2,61% Brasilagro -0,71%

11
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Os anos de 2022 e de 2023 foram marcados por uma condi¢ao hidroldgica muito favoravel no Brasil. Como
resultado, vimos os reservatoérios alcancando os niveis mais altos dos ultimos 5 anos, o0 que reduziu a
necessidade de as térmicas serem acionadas e impactou o resultado da Eneva nos ultimos 2 anos. Em nossas
analises de sensibilidade, acreditamos que este impacto no resultado afetou a percepcdo de agentes do
mercado sobre a probabilidade do despacho termelétrico no longo-prazo para algo proximo de zero no pais.
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Em agosto de 2023, entretanto, passamos por um evento de estresse no setor elétrico, que culminou em um
apagao em varias regides do pais. A adicao de fontes intermitentes em nossa matriz energética e eventos
climaticos cada vez mais extremos tem tornado nosso sistema elétrico muito mais complexo de se operar e,

como consequéncia, o operador nacional do sistema necessita cada vez mais de fontes despachaveis, que
garantam flexibilidade para a operacao.

Vimos este evento como uma evidéncia importante da necessidade de térmicas flexiveis para o sistema e de
que este cenario extremo de despacho proximo a zero projetado pelo mercado nao nos parece factivel.

Embora o valor efetivo do despacho no ano de 2024 nao seja tdo representativo do valor de longo-prazo da
companhia, estimamos que a diferenca da expectativa do mercado e um cenario mais normalizado
representariam mais cerca de R$380 milhdes de EBITDA (quase 10% do EBITDA da companhia) e R$300

milhdes de lucro (aproximadamente 60% do lucro da companhia), o que pode chamar a atengao de investidores
com horizontes diferentes do nosso.

Durante 0 4123, o conselho de administracao da Eneva apresentou uma proposta de fusdo com a Vibra Energia,
visando uma fusdo de iguais em que ambas as empresas seriam avaliadas ao mesmo valor de mercado. A
Eneva, com diversas oportunidades de alocacao de capital, mas com balango restrito, contrasta da Vibra uma
companhia com muita geragao de caixa e com uma visao de longo prazo desafiadora, uma vez que a discussao
sobre transicao energética crescente traz dificuldades para o setor de distribuigcado de combustiveis.

A possivel uniao destas duas empresas tem o potencial de criar uma entidade robusta capaz de realizar
movimentos mais ousados no setor de energia no Brasil, desbloqueando valor para os acionistas de ambas as
partes. Embora a primeira proposta tenha sido rejeitada pelo conselho de administracdo da Vibra devido a uma

percepcao de valuation fora do considerado aceitavel, é possivel que a Eneva apresente uma nova proposta
nos proximos meses.

Independentemente do desfecho da fusdo, enxergamos hoje na Eneva uma das maiores assimetrias de
percepcao de valor que ja vimos durante nosso histérico de investimento na empresa, que esta muito bem-

posicionada para aproveitar grandes oportunidades tanto no setor elétrico quanto no crescente mercado de gas
brasileiro.
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A Iguatemi seguiu com uma dindmica muito positiva de crescimento de vendas nos meses de outubro e
novembro, de 12,4% se comparado com o mesmo periodo de 2022. Essa dindmica positiva tem sido relevante
para que a companhia siga com reajustes de aluguel acima da inflagdo sem pressionar a saude financeira do
lojista. Mesmo assim, a companhia tem sentido uma demanda de lojistas por novas areas relevante.

Ao longo de 2023, vimos a taxa de ocupagao dos shoppings saindo de 92,7% em janeiro para 94,1% em
setembro, com estimativas de que esteja acima de 95% até dezembro. Essa dinamica positiva tem como
consequéncia um crescimento de EBITDA de 12% a.a. nos proximos 2 anos e de 18% a.a. de FFO™.

Mesmo com a alta recente, em nosso cenario base, seguimos enxergando a companhia a um multiplo 20%

menor que sua média histérica (até final de 2019, para evitar distorgdes da pandemia), como podemos ver no
grafico abaixo e, por isso, seguimos vendo um retorno atrativo para um ativo de baixissimo risco operacional.

P / FFO 1-Yr fwd

24,0x
22,0x
20,0x
18,0x 17.7x
1
6,0x 3 15,4x
14,0x
v : 13,1x
12,0x 12.2x

10,0x

8,0x
Jan-11 Jan-12 Jan-13 Jan-14 Jan-15 Jan-16 Jan-17 Jan-18 Jan-19 Jan-20 Jan-21 Jan-22 Jan-23 Jan-24

e Histdrico Média 2011-2019 +1 desvio padrdo -1 desvio padrdo

OceanPact

A OceanPact apresentou fortes resultados operacionais ap6s todos os barcos do plano de crescimento da
empresa estarem 100% operacionais no 4722, mudando o patamar de geragao de caixa da empresa. Como
referéncia, o EBITDA acumulado de 12 meses cresceu 82% de R$234 milhdes no 3722 para R$425 milhdes no
3T23.

Ainda no final de 2023, ocorreram diversos novos bids para contratacao de embarcacdes pela Petrobras, que
mostram uma tendéncia muito forte de aumento de diarias para todos os tipos de embarcacdes operadas pela
companhia devido a escassez de embarcacdes no mercado. Nossa expectativa é que o resultado da empresa
continue crescendo a medida que o backlog de contratos com pre¢os antigos seja renovados nos atuais pregos
de mercado.

Apenas como referéncia da relevancia desse efeito no resultado da empresa, 0 aumento médio de diaria para
as embarcagdes com as quais a OceanPact participou (e ganhou) nos bids das embarcagdes dos tipos PSV
(Platform Supply Vessel) e OSRV (Qil Spill Response Vessel), que a empresa ja esta em negociagoes finais com
a Petrobras, é da ordem de 40%. Apos recontratar os barcos com diarias defasadas a companhia teria um
EBITDA da ordem de aproximadamente R$700 milhdes e estaria negociando hoje ao redor de 3x EBITDA

2 FFO -> Funds from Operations = Lucro Liquido + Depreciagdo e Amortizagdo
13



CARTA AOS INVESTIDORES: DEZEMBRO DE 2023 | HIX CAPITAL

aaaaaaa

normalizado, o que representa um significativo desconto em relagao aos competidores globais que negociam a
7x EBITDA.

Evolucdo das taxas diarias (USD ‘000)

PSV High-Spec (USD '000) RSV High-Spec (USD '000)
449 70,1
36,0 58,0
24,0
195 35,0
26,0
2013 2016 2021 2023 2013 2016 2021 2023
AHTS High-Spec (USD '000) OSRV High-Spec (USD '000)
35,0
60,0 28,0
42,0
, 19,0
32,0 350 16,0
2013 2016 2021 2023 2013 2016 2021 2023

Fonte: Companhia (OceanPact)

Além disso, OceanPact possui um conjunto de créditos litigiosos contra a Petrobras que valem entre R$700-900
milhdes, sendo que o principal processo no valor de R$540 milhdes ja se encontra em fase final de julgamento.

Orizon

Durante o segundo semestre de 2023, a Orizon anunciou contratos importantes para venda de biometano
produzido em seus dois principais aterros:

o Paulinia: criacdo de uma JV com a Compass, facilitando acesso a clientes da Comgas no Estado de Sao
Paulo. A companhia espera produzir entre 180 mil m¥dia e 300 mil m3¥dia de biometano. Este projeto tem a
capacidade de adicionar R$95 milhdes de reais de EBITDA, aproximadamente 30% do EBITDA da
companhia inteira em 2023.

e Jaboatdo dos Guararapes: assinatura de um contrato adicional de venda de biometano de longo-prazo com
a Copergas (Distribuidora de gas de Pernambuco), representando um adicional de 50 mil m3¥/dia, com uma
opcao de venda de mais 20 mil m3/dia, totalizando um volume final vendido do aterro entre 110 mil m3/dia e
130 mil m3/dia.

o A primeira “parte” do biometano deste aterro havia sido contratado com a Copergas em abril de
2023 e um volume de 60 mil m¥/dia. Embora o aterro ja esteja produzindo mais que esse volume,
essa estrutura de venda por meio de opg¢ao mitiga o risco operacional de geragao de biogas do
aterro. Este € um projeto com um EBITDA estimado de R$100 milhdes, que pé aproximadamente
31% do EBITDA de 2023,

Ambos os contratos evidenciam um mercado de biometano crescente no Brasil, e representam quase 50% do

potencial de geracao de gas da Orizon, que consideramos em nosso modelo.
14
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A companhia também estéa participando do chamamento publico da Sergas (Distribuidora de gas do Sergipe) e
segue negociando a venda da producao futura de biometano em outros 5 aterros. Acreditamos que o restante
do gas pode ser contratado ao longo de 2024 e, em conjunto, estes projetos tém a capacidade de adicionar
mais R$300 milhdes de EBITDA para a empresa.

Além disso, a Orizon anunciou também a obtencao do beneficio de Sudene para 4 de seus aterros por 10 anos:
Jaboatdo dos Guararapes, Jodo Pessoa, Macei6 e Sergipe. A companhia passara a contar com uma redugao
de 75% do imposto de renda nestes aterros.

Hidrovias do Brasil

A Hidrovias do Brasil € uma empresa que possui 3 operagdes principais:

1) Operagao norte: transporte de graos entre Miritituba e Barcarena, no estado do Para, cuja principal
funcéo é o escoamento de graos do Mato grosso para a exportagao (53% do EBITDA da companhia)

2) Operagéo sul: no Rio Parana, composta pelo transporte de minério de Ferro de uma mina pertencente a
J&F em Corumbéa com contrato de take-or-pay (35 % do EBITDA da companhia)

3) Operagao de cabotagem: consiste em um contrato de transporte de bauxita, para a Alunorte, também
com take-or-pay contratado (11% do EBITDA da companhia)

Devido ao fendmeno do El Nifio, 2023 foi um ano com regime de chuvas muito mais restrito no norte do Brasil,
resultando em uma das piores secas da histéria da regido Amazoénica. Como consequéncia, vimos o Rio Tapajos
passando por problemas graves de navegabilidade, que acabou paralisando a operagéo norte da Hidrovias do
Brasil ao longo do 4T23.

Em novembro de 2023, a companhia divulgou, através de fato relevante, um impacto relevante no EBITDA do
trimestre, que antes era estimado em R$130 milhdes, se tornando aproximadamente 0, apds este evento de
falta de navegabilidade na regido. Embora tenha sido um alto impacto, acreditamos que seja um evento de
cauda, e que nao mude de maneira relevante nossas projegoes de longo prazo.

Se avaliarmos a situag¢do do calado do Rio Tapajés na regiao de ltaituba, podemos perceber que o Rio alcangou
suas minimas histoéricas, comparavel ao ano de 2010. Ao longo do més de dezembro, ja vimos uma melhora
relevante na condi¢ao de hidrologia do rio™:

Nivel Rio Tapajos, ltaituba | periodo: setembro/2023 a janeiro/2024
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Fonte: Sistema de alerta SACE

'3 Fonte:https:/www.sgb.gov.br/sace/index_bacias_monitoradas.php?getbacia=bamazonas
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Por ter sido um alto impacto muito alto no trimestre, vimos uma reacao muito forte do mercado, resultando em
uma queda de 20% no prego das agdes. Entretanto, essa nos parece uma reagao exagerada e focada no
resultado dos proximos meses. Acreditamos que esse seja um evento de cauda e que ndo muda de maneira
relevante nossas projegoes de longo prazo ou do valor da companhia.

3tentos

A 3tentos esta prestes a entregar seu plano de crescimento do RS e do MT na BR-163, anunciado em 2020
durante o IPO da companhia, com 1 ano de antecedéncia. A empresa, entdo, anunciou recentemente um novo
plano de crescimento relevante, de R$2,0 bilhdes, que inclui a entrada em uma nova regiéo, o Vale do Araguaia
no MT, investimentos em logistica no Arco Norte com a criagdo de uma JV com a Caramuru Alimentos para
construgao de um terminal portuario, além da expansao da base de lojas e da capacidade industrial nas regides
do RS e MT.

A parte mais relevante deste novo plano esta concentrada na regido do Vale do Araguaia, onde a empresa
investira aproximadamente R$1,0 bilhdo na construgdo de uma planta de etanol de milho com capacidade de
processamento de 2,1kt / dia. Adicionalmente, a empresa aumentara sua base de lojas de 63 para 100 (+59%),
incluindo as lojas do RS e das regites da BR-163 e Vale do Araguaia no MT, e a capacidade de processamento
de soja de 6,6kt para 10,5kt por dia (+60%).

A dindmica competitiva para execucao deste novo plano nos parece até mais favoravel que no ciclo anterior,
dado um cenario de capital mais escasso dos competidores da empresa. Enquanto os principais concorrentes
estdo alavancados, digerindo alguns dos excessos realizados nos ultimos anos, a 3tentos fechou o 3T23 com o
balango muito saudavel, com uma alavancagem de 0,2x divida liquida / EBITDA, e esta preparada para iniciar
mais um ciclo de crescimento, que sera financiado pela propria geracao de caixa e divida, sem a necessidade
da realizacao de oferta de acdes.

M Plano Inicial Plano IPO Novo ciclo de crescimento
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Fonte: Companhia (3tentos)
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Em 2023, enfrentamos desafios significativos, mas alcangamos marcos
importantes na nossa historia.

Encerramos com sucesso o desinvestimento na Singia apds a conclusao
da venda da companhia para a Evertec (NYSE:EVTC). Desde nosso
investimento inicial em 2015, as agbes se valorizaram mais de 12x (um
retorno anualizado de 37%).

Finalizamos também, uma segunda rodada de investimento da nossa
estratégia de privados na LG Sistemas, maior empresa brasileira
especializada em solugdes de tecnologia para gestdo de pessoas no
Brasil, consolidando nossa posicao como acionista relevante da
empresa.

Ampliamos nosso portfolio de fundos com o inicio da captagéo de nosso
7° SPO - veiculo de co-investimento de prazo mais longo, que permite

uma concentracao adicional em uma das empresas de nosso portfolio de agoes.

Como ja comentamos anteriormente, acreditamos que uma base de capital alinhada com nossa filosofia
de investimentos € uma vantagem competitiva importante e nos da tranquilidade para focar apenas em

tarefas dedicadas aos nossos i

nvestimentos. A HIX fechou o ano de 2023 com uma R$1,7 bi em ativos

sob gestdo, com 50% deste “passivo” concentrado em dinheiro dos soécios da gestora e de
relacionamentos diretos proximos, e nossa base de capital se provou mais uma vez resiliente em um ano
desafiador para o mercado de fundos de agdes.

Sécios &

Offshore

Afiliados

Relacionamento Direto

Private Banks& MFO

Fundo de Pensdo

Mais uma vez, agradecemos a sua confianca

Esta carta é publicada somente com o propésito de divulgacédo de informagdes e ndo deve ser considerada como uma oferta de venda dos fundos sob gestao da HIX
Investimentos Ltda, nem tampouco como uma recomendagao de investimento ou desinvestimento em nenhum dos valores mobilidrios citados. Todos os julgamentos e ‘ Autorregulacao

estimativas aqui contidos sdo apenas exposicdes de opinides até a presente data e podem mudar, sem prévio aviso, a qualquer momento. A HIX Investimentos néo se

ANBIMA

responsabiliza por eventuais erros, omissdes ou imprecisdes nas informagdes divulgadas. A rentabilidade 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 nao sao garantidos pelo

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