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Uma Jornada Que Nao Termina

Nenhum vento sopra a favor de quem ndo sabe para onde ir.” — Séneca

Mesmo que jd tenha feito uma longa caminhada, sempre haverd mais um caminho a percorrer.” — Santo
Agostinho

Sumario

Em 2025, a LIS CAPITAL completou nove anos desde o lancamento do seu primeiro fundo, o LIS Value FIA. Embora
o fundo tenha se valorizado, sua performance caminhou em ritmo distinto do Ibovespa nos ultimos periodos,
reflexo natural da nossa exposicdo a ativos fora do radar que apresentam descorrelagdo com os indices tradicionais
— uma dinamica que ja enfrentamos anteriormente em nossa caminhada, a exemplo de 2018, periodo que serviu
de preludio para o nosso melhor momento histérico em 2019. Estamos convictos de que, se o movimento de Brasil
for sustentavel, teremos todas as condi¢ées de performar e aproveitar o ciclo, aliando uma robusta margem de
seguranca a um upside expressivo. Diferente de um 'voo de icaro', nosso portfélio carrega fundamentos sélidos
gue sustentam um espaco ainda maior para uma subida estrutural. Essa performance momentanea nao guarda
relacdo com a qualidade dos ativos que compdem nossa carteira. Fiéis ao nosso DNA, abordamos cada tese de
investimento com uma profundidade investigativa para garantir alocagdo em empresas de excelente qualidade, o
que nos confere a "paz cognitiva" necessaria para aguardar a maturacdo das teses e as devidas reprecificacdes de
mercado. O Brasil ensaiou ciclos de cortes de juros ao longo dos ultimos dois anos que, embora ainda ndo tenham
se concretizado plenamente, geraram uma forte volatilidade de liquidez na bolsa — um cendrio especialmente
nocivo para ativos com o perfil descorrelacionado. No entanto, entendemos que a iminéncia desse processo
permanece no horizonte e tende a ser o principal catalisador no curto prazo para as a¢des do nosso portfélio. Sao
ativos que, por possuirem menor liquidez e alta descorrela¢do, ainda ndo capturaram a valorizagao observada no
Ibovespa ao longo de 2025. Essa visdo oportunistica em ativos ndo ébvios, compartilhada por nossos investidores,
refletiu-se em um fluxo liquido de captagdo positivo nos Ultimos meses, levando o Patriménio Liquido (PL) da LIS
CAPITAL a patamares recordes.

Nosso objetivo é consolidar a LIS como uma das casas de investimento mais longevas do Brasil. Queremos
atravessar décadas, passando por momentos bons e ruins, mantendo sempre o rigor técnico, a mesma equipe de
gestdo e os mesmos sdcios. A visdo das citagdes no inicio desta carta reflete nossa crenga de que a gestdo de
capital, assim como a vida, é uma jornada de crescimento continuo. Independentemente dos marcos ja alcancados
ou ainda por alcancgar, entendemos que o amadurecimento institucional exige a busca constante por novos
desafios, transformando cada oportunidade em um degrau para o desenvolvimento de longo prazo. Gostamos da
analogia do peregrino: somos como aquele que percorre uma longa jornada, ciente de onde quer chegar e
recusando atalhos faceis. Enfrentamos as intempéries do caminho convictos de que sdo os processos soélidos que
permeiam nossas decisdes e garantem a seguranga do destino.

Cientes da longa jornada e da recorréncia de cenarios adversos no Brasil, expandimos nosso leque de ferramentas
de defesa. Se no passado a protecdo via derivativos foi eficaz — como durante a pandemia — percebemos que ela
é menos eficiente em periodos de deteriora¢cdo paulatina dos mercados. Para nos adaptarmos a essa realidade
ciclica e muitas vezes arida, desenvolvemos, nos ultimos trés anos, duas estratégias complementares que deram
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inicio aos fundos LIS Internacional e LIS Dividendos. O sucesso na implementagao dessas estratégias passara a nos
dar mais municao, fortalecendo a defesa do LIS Value e ampliando nossa capacidade de navegar os ciclos de juros,
tdo determinantes para a performance dos fundos de a¢Ges no Brasil, por meio da diversificacdo geografica e das
estratégias de alocacgao.

Com esse arsenal, o LIS Value evolui para um fundo preparado para as diversas fases do mercado. Nosso objetivo
nao é "torcer" por um cenario especifico, mas ter a agilidade e a flexibilidade necessaria para adaptar o portfélio
aos diferentes ciclos. Embora estejamos posicionados para uma reprecificacdo rapida — visando eventos como os
cortes de juros e o cenario eleitoral de 2026, de forma analoga ao que capturamos em 2019 — temos hoje a
flexibilidade para migrar rapidamente para uma postura defensiva, ancorada em Value Investing, dividendos e
exposicdo em moeda forte.

Abrimos, assim, mais uma avenida de valor aportado aos nossos investidores. Além de buscar as melhores
oportunidades de risco versus retorno na bolsa brasileira, com alto grau de convic¢do via nosso trabalho
investigativo e proximidade com as empresas investidas, temos a flexibilidade e as ferramentas adequadas para
leitura do cendrio econdmico. Assim, seremos capazes de ajustar o balango entre estratégias de investimento de
acordo com o ambiente macroecondmico e politico.

Esta carta detalha nossa visdo atual, a performance do portfélio e como os novos produtos da LIS CAPITAL se
integram a nossa filosofia inegociavel de investimento.

Boa leitura.
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9 Anos de LIS VALUE — Uma Jornada Que Nao Termina

Santo Agostinho (354-430 d.C.), um dos maiores pensadores do cristianismo e da filosofia ocidental, viveu uma
trajetéria marcada pela busca incessante pela verdade e pela transformacao interior. De jovem hedonista e retdrico
em Cartago, converteu-se ap6s uma longa jornada intelectual e espiritual, sintetizando razado e fé em suas obras.
Sua filosofia defende que o ser humano esta em constante peregrinacao em direcdo ao bem e a sabedoria — um
caminho que ndo se encerra enquanto estivermos neste mundo.

Ao completar 9 anos, o LIS Value reafirma sua filosofia de investimento na busca pela verdade, em estreita sintonia
com o pensamento agostiniano. Assim como o fildsofo, crescemos, evoluimos, nos adaptamos, mas julgamos que
ainda temos uma longa trilha a percorrer.

O que nasceu como uma casa monoproduto amadureceu para uma familia de estratégias complementares. Todas,
sem excec¢do, foram erguidas sobre os mesmos pilares: filosofia de valor, rigor processual e defesa intransigente
do capital, sempre priorizando o alinhamento de interesses com nossos cotistas.

Hoje, somos uma casa mais robusta, com mdultiplas estratégias, maior presenca geografica, maior dominio
macroecondmico, e uma equipe que se manteve unida e cresceu sem perder coesdo. Mas continuamos movidos
pelo mesmo propdsito: encontrar valor em oportunidades ndo dbvias por meio de uma profundidade analitica
impar no mercado — quanto mais nds investigamos a “verdade”, maior a convicgdo em nossos investimentos e
melhor a relacdo de retorno para risco real do nosso investidor. Hoje nossa carteira estd bastante focada em
empresas nas quais investimos ha anos, com étimo relacionamento construido e uma visao bastante precisa do
real valor a ser extraido dos seus modelos de negécio.

Mas ndo estamos estacionados no que ja temos investido. Assim como Agostinho via o tempo como uma extensao
da alma — “hd um presente das coisas passadas, um presente das coisas presentes e um presente das coisas
futuras” — também aprendemos que gerir capital é, no fundo, gerir o tempo. O presente é o trabalho diario,
metddico e racional; o passado é o aprendizado dos ciclos ja vividos; e o futuro é a projecao disciplinada de valor
que ainda ndo se materializou, mas cuja convic¢do nos faz antecipa-la. Acreditamos, como Agostinho, que “subir
é preciso; ndo para o alto do mundo, mas para dentro de si mesmo”. Por isso, ao olhar para trds, ndo nos
mensuramos apenas por numeros, mas também pela coeréncia do caminho. E ao olhar para frente, sabemos que
ainda hd muito a percorrer — porque o investimento, como a vida, é uma jornada que nao termina com o tempo,
mas se engrandece com ele. Amadurecemos nossa filosofia de investimentos, nosso ferramental analitico — tanto
para empresas quanto para o cendrio econdmico e, principalmente, a nossa gestdo de portfdlios, que permite que
a LIS execute diferentes estratégias com o mesmo foco e qualidade com a qual sempre conduzimos o LIS Value.
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Anadlise do Ambiente: A Geopolitica do Capital e o Despertar dos Emergentes

O investidor de renda varidvel no Brasil atravessou grande parte do atual ciclo sob um sentimento de frustracao
persistente. O desempenho dos ativos domésticos figurou entre os piores do mundo, reflexo direto de uma
dindmica fiscal marcada pela baixa preocupacdo do governo com a austeridade. Embora tenhamos experimentado
alguns momentos positivos, esses ficaram restritos a "espasmos de otimismo", em que cada sinalizacdo de queda
de juros era rapidamente neutralizada por ruidos politicos e revisées inflaciondrias, mantendo a bolsa brasileira
em um estado de letargia enquanto os mercados desenvolvidos avancavam.

Contudo, a partir de abril de 2025, o tabuleiro global sofreu uma alteracdo estrutural. De forma contraintuitiva, a
instabilidade gerada pelas novas tarifas e politicas protecionistas da administracdo Trump nos Estados Unidos
desencadeou uma mudanca na "geopolitica do capital". O aumento da incerteza no centro do capitalismo global
propiciou uma redistribuicdo estratégica de fluxos. Embora esse movimento seja marginal para os trilhdes de
ddlares que orbitam o mercado americano, ele foi suficiente para alterar drasticamente os precos em mercados
emergentes que operavam com niveis de alocacdo historicamente deprimidos, especialmente o Brasil.

O Retorno do Estrangeiro: O Driver de "Fora para Dentro"

Os fluxos de 2025 revelam que a recuperacgao recente da bolsa brasileira nao foi um fenémeno enddgeno, mas sim
um rali impulsionado pelo investidor estrangeiro. Apds uma capitulacdo severa em 2024, com a saida de RS 32
bilhdes da B3, o regime mudou em 2025. O investidor externo reassumiu o papel de financiador liquido, aportando
aproximadamente RS 26 bilhdes até dezembro. Este movimento foi coordenado e top-down: vimos ETFs de Brasil
(EWZ), México (EWW) e Chile (ECH) subirem de forma sincronizada a medida que os fundos de Mercados
Emergentes (GEM) voltaram a ter captacao liquida positiva nos ultimos 6 meses.

2025: Fluxo Estrangeiro Acumulado e Retorno de Bolsas LATAM
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Entretanto, apesar da alta conjunta em 2025, ao observarmos o retorno acumulado em ddlares no biénio 2024—-
2025, o Brasil segue significativamente abaixo do restante do grupo: enquanto o EWZ subiu apenas 1%, os pares
da regido apresentaram retornos substancialmente superiores, como o México (EWW) com +9%, o Chile (ECH)
com +47%, a Coldmbia (GXG) com +60% e o Peru (EPU) com +123%. Em dois anos, o mercado brasileiro consolidou-
se como o que menos se valorizou entre os pares.

Enquanto o estrangeiro retomava as alocagdes, o investidor (profissional) doméstico permaneceu defensivo. A
industria local de fundos de a¢des e multimercados continuou enfrentando resgates liquidos, enquanto os fundos
de renda fixa seguiram com forte captagdo. Nos Ultimos 2 anos, a alocac¢do local em agBes permaneceu em pisos
histéricos, orbitando préximo dos 8% do patrimdnio total da industria, patamar inferior até mesmo ao de fases
criticas como 2016 e uma fragdo dos 14%—22% vistos em ciclos anteriores de Selic baixa.

Alocagao em agoes por fundos locais
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Fonte: Bank for International Settlements

Perspectivas: Risk-on e Desinflagéio Global

Aliado a realocacdo de capital para emergentes, o processo de desinflagdo global segue seu curso com os
subsequentes cortes na taxa bdsica americana. A reduc¢do do custo do dinheiro mundial estimula um ambiente
de risk-on que favorece ativos de valor real. Como ilustrado no grafico abaixo, o Brasil ficou claramente atrasado
no atual ciclo de cortes de juros entre os principais emergentes, mantendo a taxa nominal em patamar
significativamente mais elevado que seus pares. Essa defasagem sugere que o pais segue com espaco adicional
para a continuidade do ciclo de flexibilizagao, com potencial de reducdo do custo de capital e, consequentemente,
para uma nova etapa de reprecificacdo dos ativos de risco.
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Taxa de juros nominais (a.a %)
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Fonte: Bank for International Settlements

Em suma, entendemos que o rali de 2025 aconteceu apesar da base doméstica, e ndo por causa dela. Como pais,
temos poucos méritos até o momento, mas possuimos um enorme espacgo para valorizagdes futuras, seja pela

alocacdo histérica em renda variavel extremamente baixa — que hoje situa-se em pisos de 8,4% — seja pelo preco
ainda severamente descontado dos ativos.

O grafico abaixo compara os retornos acumulados do indice SMLL e IBOV desde junho de 2021 (pico do SMLL).
Além da defasagem do Brasil frente a pares, dentro da bolsa brasileira ha uma segunda assimetria: as small caps
apresentaram desempenho significativamente inferior ao indice amplo e o “spread” entre ambos segue perto dos
maiores niveis do periodo. Essa defasagem foi moldada principalmente por aperto monetdrio e ciclo eleitoral. Com
a possibilidade de reversdo desses dois vetores no préximo ano, abre-se espaco para valorizacdo do lbovespa,

enquanto o SMLL carrega potencial ainda mais significativo de alta. Vale lembrar que o pico de junho de 2021 foi
também o melhor momento do nosso fundo.
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Variacao dos indices desde a maxima histérica do SMAL11
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Fonte: Economatica, B3

Todavia, no ambiente local, as discusses sobre os rumos politicos serdo cada vez mais prementes em 2026. Varios
temas relevantes, tanto econémicos (ddlar, petrdleo, inflacdo, preco de energia e equilibrio fiscal) quanto politicos
— com especial destaque para a seguranga publica, além da unido da direita — ainda se desenrolardo ao longo do
proximo ano até que se cristalize o cenario para 2027. Ainda que exista a chance de o mercado local performar
bem, impulsionado pelo cenario externo e alheio ao resultado das urnas, avaliamos que a auséncia de ajustes nas
contas publicas tornara a persisténcia do atual receituario deletéria a percepcao dos investidores no médio prazo.

Atribuimos maior probabilidade a um cenario binario: 2026 pode ser extremamente positivo com a perspectiva de
um governo mais austero — fendmeno que em 2019 rendeu ao nosso fundo mais de 100% de retorno em pouco
mais de um ano — ou pode trazer o aprofundamento de um modelo fiscalmente nocivo. Neste ultimo caso, a
voracidade fiscal do atual governo poderia transformar qualquer recupera¢gdo em uma mistura de "voo de icaro"
com "voo de galinha", com um final igualmente amargo. Por essa razdo, falaremos mais detalhadamente sobre o
pleito na carta de 2026, mantendo nosso foco atual na protecdo e resiliéncia do portfélio.

O Dilema de icaro

Na nossa visdo, o cendrio atual do investidor institucional remete estreitamente a lenda de icaro, na qual ele e seu
pai Dédalo fogem do aprisionamento do rei Minos utilizando asas construidas a partir de penas de aves e cera de
abelha. Dédalo alerta seu filho a evitar voar muito perto do sol, que derreteria a cera que segurava as penas, ou

muito perto do mar, cuja umidade deixaria as penas muito pesadas. caro, como fazem todos os filhos, ignora seu
pai e acaba morrendo afogado.

O alocador brasileiro hoje enfrenta as mesmas tenta¢des. De um lado, o CDI robusto e previsivel oferece o conforto
do retorno nominal sem sobressaltos. De outro, ativos de risco iniciaram uma recuperacao baseada em juros
internacionais/realocacdo global, mas cercados de incertezas fiscais locais e um ciclo eleitoral iminente. Tomar
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risco agora pode parecer deslumbrante e perigoso como o voo de icaro. Por outro lado, permanecer ancorado
exclusivamente no CDI pode comprometer a credibilidade de quem se nega a participar de um ciclo de valoriza¢do
real na iminéncia de cortes de juros. Nosso papel, como gestores, é tentar ao maximo que nossas "asas" sejam
construidas com o rigor analitico necessario para navegar entre esses dois extremos.

Estratégia LIS — Como nos Posicionamos neste Cendrio

Desde o seu inicio, ha quase 10 anos, a LIS CAPITAL tem a missdo de agregar valor aos nossos investidores de forma
longeva. A possibilidade de mais um ciclo presidencial com descontrole fiscal e deterioracao econémica, embora
bastante negativa para equities no médio-prazo, ndo é tao distinta do que temos vivido nos ultimos 20 anos, com
juros estruturalmente altos, salvo algumas janelas favordveis. Temos nos preparado para lidar com este cenario
em duas frentes:

1) FRENTE CORPORATIVA: desde a concepgdo da LIS, estudamos as melhores praticas do mercado e de
nossos peers. Todas as casas que perduraram as constantes crises brasileiras dos ultimos 20 anos possuem
um traco em comum: diversificagdo (geografica). Na LIS, comecamos como uma empresa monoproduto. Ja
desde 2018, passamos a ser multiproduto com o langcamento do nosso primeiro PIPE (Private Investment in
Public Equity). Em 2023, viramos multiestratégia, com o lancamento do fundo LIS Internacional. Este
movimento se aprofundou em 2024 com o langamento das nossas estratégias Dividendos e Core. Todas sdo
estratégias de equity e bebem da mesma filosofia e dos mesmos processos de investimento construidos ao
longo da nossa experiéncia, porém possuem perfis de risco e gatilhos de valorizacdo bastante distintos.

E importante mencionar que diversificacio ndo é sempre positiva, principalmente no contexto corporativo.
Na década de 90, Peter Lynch?! cunhou o termo “deworsification”, mostrando como excesso de diversificacdo
efetivamente piora um portfélio ao adicionar complexidade e custos sem de fato reduzir volatilidade. Para
empresas, um estudo ja bastante antigo da Harvard Business Review? mostrou que apenas 38% das iniciativas
de diversificacdo de fontes de receita feitas por empresas de fato geraram lucro. Esse dado ainda é inflado
pelo viés de sobrevivéncia, dado que diversas iniciativas sequer resistiram tempo suficiente para entrar na
estatistica.

Também aplicamos (obviamente) nossa bagagem em analise estratégica de empresas nas decisdes
corporativas da LIS. Focamos nossa diversificacdo dentro do nosso circulo de competéncias, em produtos nos
quais acreditamos que tenhamos um diferencial de mercado?, sem necessidade de adi¢do relevante de equipe
ou sistemas. O posicionamento de cada uma das nossas estratégias a seguir deixa isso claro.

LIS VALUE: nosso principal e mais longo fundo segue seu principal mandato de buscar acdes fora do radar
(ataque), com protecdo permanente de capital via hedges (defesa).

Adicionalmente, atualmente temos exposicdo minoritaria a ativos fora do Brasil através do nosso fundo
Internacional, descrito a seguir. A diversificacdo geografica também tem funcdo de hedge de longo prazo

1 One Up Wall Street — Peter Lynch, Livro de 1989
2 The Risky Business of Diversification — HBR 1979
3 Related Diversification, Core Competencies and Corporate Performance — Strategic Management Journal, vol 15
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contra a deterioracdo continua da economia brasileira, que muitas vezes ndo consegue ser capturada por
instrumentos com prazo definido como puts.

LIS INTERNACIONAL: replica a filosofia do LIS Value, buscando oportunidades de investimento com
discrepancia relevante entre preco de mercado e valor intrinseco, com foco principal em empresas listadas
nos Estados Unidos e, de forma oportunistica, em outros mercados desenvolvidos. A estratégia proporciona
exposicdo a uma economia e a uma moeda robustas, além de acesso a setores e modelos de negdcio pouco
presentes ou inexistentes na bolsa brasileira. O LIS Internacional constréi um portfélio diversificado em
setores, teses e perfis de empresas — mais préximo de um indice amplo como o Russell 1000 do que de
benchmarks concentrados como o S&P 500 ou o NASDAQ — com o objetivo de capturar valor em diferentes
cenarios econdmicos e mitigar o risco de perda permanente de capital.

LIS DIVIDENDOS: estratégia focada em geracdo de retorno por meio da maximizacdo do yield da carteira,
tirando a dependéncia de corre¢des de multiplos e reduzindo, assim, a sensibilidade aos ciclos de juros. E um
fundo mais diversificado setorialmente e mais pulverizado em compara¢do com o Value, contando com um
portfélio de 25 a 30 empresas, separadas em trés caixas: 1) compounders — empresas que apresentam
dividendos crescentes e potencial de crescimento/menor nivel de payout; 2) high yield — tradicionais
pagadoras com perfil mais defensivo; e 3) special sits — empresas com algum evento especifico que gerara
yields desproporcionalmente altos, mesmo que nao recorrentes.

LIS CORE: carteira concentrada nas teses de maior convic¢do da nossa equipe, em empresas em gque possuimos
forte relacionamento construtivo com sua gestdo. E um fundo com horizonte de maturag¢do mais longo, onde
alocamos as teses de maior potencial, cujo investimento é viabilizado por prazos de resgate mais restritivos.

Todos os fundos estdo alicercados nos mesmos processos, com o mesmo rigor de enforcement diario na empresa.
Nossas ideias de investimentos sdo geradas por screenings proprietarios e, a partir dai, sdo “etiquetadas” como
oportunidades adequadas ao perfil especifico de cada estratégia. Essa nova estrutura desbloqueia uma sinergia
importante: agora, conseguimos utilizar nossas ferramentas em sua maxima poténcia. No passado,
identificdvamos excelentes oportunidades que, por vezes, ndo se adequavam ao mandato do LIS Value e acabavam
ficando de fora do nosso escopo; hoje, com um leque maior de fundos, conseguimos alocar cada boa ideia onde
ela melhor se encaixa. Como ja escrevemos em cartas anteriores, nosso processo € desenhado para ser colegiado
e critico, pois ndo acreditamos na figura do 'gestor heréi'. Cada tese de investimento passa por um escrutinio
severo, no qual o analista responsavel apresenta o caso para o restante do time, que tem o dever fazer o
contraponto, apontando falhas e riscos potenciais. A decisdo final ndo é fruto de um lampejo individual, mas de
um consenso construido através de debates exaustivos, onde a qualidade das premissas e a margem de seguranca
sdo testadas ao limite. Este rito serve como um filtro essencial para mitigar vieses cognitivos e garantir que apenas
as ideias mais resilientes sobrevivam. Nossos modelos de portfélio utilizam critérios de comparabilidade
equivalentes “mac¢ad com maca” para determinar as alocagdes sugeridas para cada ativo nas respectivas carteiras.
As rotinas de atualizacdo de resultados e de rediscussao de teses de investimentos e riscos sdo aplicadas para
todas as empresas, independentemente do fundo a qual elas pertencam. Ndo ha perda da identidade da empresa
e minimizamos o risco de deworsification, enquanto fortalecemos estratégias que agregam valor ao nosso
investidor e permitem que a LIS CAPITAL continue sua jornada com mais firmeza.

2) FRENTE DE ALOCACAO DOS FUNDOS: enquanto o fundo LIS Dividendos é naturalmente mais protegido contra
um resultado eleitoral negativo com consequente deterioracdo de precos na bolsa, e o fundo LIS Internacional
¢é até beneficiado por ele (antifragil), o LIS Value adequou sua estratégia para caminhar seguro em um cenario
dicotomico. Busca aliar a oportunidade de grandes reprecificacdes via queda de juros e uma eleicdo de um
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candidato mais austero, com o risco de continuidade da tendéncia de queda dos ultimos 4 anos, caso haja
confirmacgdo de uma possivel reelei¢cdo de Lula e a consequente deterioracgdo fiscal. Para isso, concentramos
a carteira de ativos do fundo com as seguintes caracteristicas:

ATAQUE:
Enorme margem de seguranca, construida pela 6tima performance operacional das empresas somada
a ma performance da bolsa nos ultimos anos.
Empresas “fora do radar” sensiveis a queda de juros.

DEFESA:

Modelos de negdcio bloqueados do cendrio politico, com drivers qualitativos variados (agro, saude,
forga de marca regional).

Dividend yields altos, ficando menos dependentes de reprecificacdo de multiplos como motor de
retorno e encurtando a duration da carteira.

Exposicdo ao fundo US, que pode ser alterada conforme a probabilidade do resultado eleitoral.

A diversificacdo de estratégias da LIS foi cuidadosamente planejada, incubada e testada para dar mais ferramentas
e musculatura para que o LIS Value continue sua jornada gerando valor aos nossos investidores, independente do
ciclo de mercado. O peregrino ndo controla o tempo, a chuva, o sol, o calor ou o frio — ele deve seguir caminhando
a despeito das condi¢Ges, ancorado numa mente estdvel e ldcida. Enxergamos o caminho do LIS Value
independentemente das oscilagbes de mercado, guiados por uma estratégia licida, que se ancora em estudos
profundos e se mantém em constante evolu¢do. Sempre haverd um céu para almejar ou uma sombra para se
proteger.

Portfélio & Empresas

Diante do cenario dicotomico em que qualquer gestor de recursos brasileiro se encontra agora, a escolha parece
restringir-se a qual “veneno” tomar. Com alta préxima a 35% em 2025, o |lbovespa ja apresenta niveis de
precificacdo (P/L acima de 11x) que embutem risco de perda significativa em caso de maior deterioracdo
macroeconémica afetando lucros, ou perda de liquidez com novo fluxo de saida do investidor estrangeiro. Ao
mesmo tempo, o progndstico de ficar em renda fixa — em um cenario de queda de juros fomentada tanto por
pressdo externa via cortes nos EUA quanto por um regime de maior austeridade fiscal pds-eleitoral no Brasil —
necessariamente desperta uma ansiedade em todo alocador remunerado para tomar risco.

Entendemos que investir hoje no LIS Value apresenta-se como uma "terceira via" para escapar desta paralisia.
Como investidores de longo prazo, e sempre atentos as oportunidades fora do radar, investimos pesadamente em
empresas com modelos fortes e 6timos progndsticos de resultado a precos atrativos e ainda muito inferiores aos
multiplos do Ibovespa; combinacdo essa possibilitada nos Ultimos anos pelo repudio geral a bolsa brasileira.

Ficamos ainda mais entusiasmados com a sensibilidade do nosso portfélio a cortes nas taxas de juros. Em geral,
usamos taxas de desconto mais elevadas do que o sell side em nossos exercicios de valuation por fluxo de caixa
descontado. No entanto, para fins de comparabilidade, aplicamos as mesmas premissas de custo de capital e
crescimento nominal detalhadas na tabela* abaixo.

4 Fonte: Brasil Strategy Outlook — BTG Pactual de 17/12.

10



CARTR = LIS CAPITAL

IBOV target P/E using different assumptions

Scenario 1 Scenario 2 Scenario 3 Scenario 4 Scenario 5 Scenario 6

K. 14.5% 13.5% 12.5% 11.5% 11.0% 10.5%
Inflation 4.5% 4.0% 3.5% 3.0% 3.0% 3.0%
Real rates 7.0% 6.5% 6.0% 5.5% 5.0% 45%

Interest rates 11.5% 10.5% 9.5% 8.5% 8.0% 75%

Premium 3.0% 3.0% 3.0% 3.0% 3.0% 3.0%

Growth 5.5% 5.5% 5.5% 5.5% 6.0% 6.5%
Inflation 4.5% 40% 3.5% 3.0% 3.0% 3.0%
Real growth 1.0% 1.5% 2.0% 2.5% 3.0% 3.5%

Fonte: BTG Pactual

E importante salientar que vemos potencial relevante de upside na nossa carteira mesmo no cendrio atual de juros,
diferentemente das contas do sell side, que estima multiplos justos de Preco/Lucro entre 7x e 8x para a bolsa nesse
ambiente. Conforme demonstrado na proxima tabela, o LIS Value apresenta potencial de valorizagdo em todos os
cenarios de juros simulados. Nos cendrios positivos para o Brasil, com juros menores (cendrios 4 a 6), vemos
potencial para triplicar o valor do portfélio, enquanto o Ibovespa valorizaria apenas 37,5% no melhor cenario da
simulagdo. Este é um cenario andlogo ao que vivemos em 2019, quando o fundo valorizou mais de 100% em pouco
mais de um ano. As razGes para isso sdo os menores multiplos de preco das nossas empresas — o que potencializa
qualquer correcdo de precos — e a maior perspectiva de crescimento de lucros futuros, que ganham importancia
exponencial com taxas de desconto menores.

S mm . m . .

UPSIDE IBOV J— — J— 0 o= ==
UPSIDE LIS VALUE = == e L o ol ol == = 4= = ==

Fonte: BTG Pactual, LIS CAPITAL

Conclusoes

Em uma jornada de desenvolvimento continuo, como propunha Santo Agostinho, o que ndo pode acontecer é
ficarmos pelo caminho. A LIS CAPITAL alcangou sua maturidade institucional por meio de diversificacdo geografica
e ampliacdo sinérgica de estratégias de investimento enraizadas na filosofia de valor, podendo assim caminhar

ainda por muitos anos a frente.

Esta ampliacdo de universo investivel permite que o LIS VALUE esteja devidamente equipado para diferentes
cenarios que se materializem apds o ciclo eleitoral. Ao mesmo tempo, a estruturacdo de fundos dedicados a
estratégias especificas permite que nossos investidores calibrem sua exposi¢cao conforme seu apetite de risco, sem
renunciar ao nosso rigoroso rito de andlise colegiada, que é replicado com a mesma disciplina em cada novo
mandato.
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Vemos nossa carteira atual como de acentuada assimetria: baixo risco residual e alto potencial de valorizagdo. Um
cenario politico-econémico adverso ja encontra um downside limitado pelos multiplos deprimidos e pelo carrego
atrativo dos dividendos. Por outro lado, qualquer arrefecimento na curva de juros deve atuar como gatilho para a
reprecificacdo do valor que acumulamos pacientemente no portfélio.

Como disse Thiago de Mello, poeta brasileiro e amigo préximo de Pablo Neruda: “Ndo tenho caminho novo. O que
tenho de novo é o jeito de caminhar.”

Boa jornada.

Anexos - Cases

1. Profarma (PFRM3) — Uma Tese de Longevidade e Resiliéncia

A Profarma é uma holding que opera um modelo verticalizado de dois negdcios complementares: a Distribuicdo
de Medicamentos — uma das duas Unicas operadoras com capilaridade nacional — e a rede de varejo prdprio,
D1000, uma das lideres e com forte reconhecimento de marca nas regides em que atua. Esta simbiose entre as
operagOes gera beneficios de diversas naturezas: otimizacdo logistica, previsibilidade de demanda e expansao de
sortimento para a Distribuicdo, bem como melhores condigdes negociais e menor necessidade de capital para
expansao ao varejo. Este modelo de negdcios ja é consolidado mundo afora, com as maiores distribuidoras globais
operando de forma idéntica ou similar via parcerias — como é o caso de Cencora, McKesson e Cardinal, que detém
90% de market share da distribuicdo de medicamentos nos EUA.

Avaliamos que a Profarma se destaca como uma das maiores assimetrias da bolsa, com fundamentos
potencializados pelas sinergias do modelo integrado e por um valuation descontado. Do ponto de vista tatico —
especialmente considerando o horizonte de 2026 — essa assimetria se torna ainda mais evidente em funcao do
perfil de convexidade da performance da companhia frente a incerteza macroecon6mica e eleitoral. Ao mesmo
tempo em que os resultados e o valuation tendem a ser materialmente potencializados pela eventual queda de
juros em 2026, a companhia preserva um perfil defensivo caso o cendrio politico se frustre. Isso ocorre por estar
exposta a um setor com demanda ineldstica e precos reajustados por inflagdo, pouco sujeito a choques exégenos
e aos ciclos tradicionais da economia.

Distribuicdo: Uma "Dividend-Paying Compounding Machine"

Mais detalhadamente por negécio, a Distribuicdo cultiva um posicionamento competitivo privilegiado, sendo a 22
maior distribuidora do Brasil com 25% de market share e 50 mil farmacias atendidas mensalmente. Este
posicionamento, somado a exposicdo a um mercado resiliente e em constante expansdo, faz com que a
Distribuicdo apresente resultados crescentes, com baixa volatilidade e alta capacidade de gera¢do de caixa. Em
numeros, esse crescimento se traduz num CAGR de faturamento de 10% nos ultimos 19 anos (desde o IPO), sem
um Unico ano de varia¢do negativa. Ou seja: a empresa cresce independentemente do PIB ou da instabilidade do
cendrio macro/eleitoral. Nos ultimos 5 anos, devido a mudanca da pirdmide etaria brasileira, este crescimento
acelerou para um CAGR de 17%.
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Mesmo em um cenario de juros elevados, a companhia entrega lucro recorde, com 17% de ROE (18% ex-efeitos
contabeis), 18% de ROIC e forte geracgdo de caixa. Isso permitiu ao Grupo distribuir 10% de dividend yield por trés
anos consecutivos — mesmo com a ag¢do valorizando 3x no periodo — e atingir sua menor alavancagem dos
Ultimos 15 anos.

Receita Bruta Distribuigdo (RS MM) vs. IPCA — Desde [P0

12.436

10.405
9.430

3518 3.710

2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

IPCA Acumulado  m Receita Bruta (RS MM)

Uma andlise puramente quantitativa revela que a Profarma apresenta numeros dignos das companhias mais
prestigiadas do mercado de capitais. Ao confrontarmos seus dados com os da RD (Raia Drogasil), referéncia
absoluta do setor, notamos que a Profarma possui posicdo de destaque: nos ultimos 5 anos, seu CAGR de
faturamento de 12% e seus niveis de retorno (17% de ROIC e 18% de ROE) sdo praticamente idénticos aos da lider
e significativamente superiores aos de outros pares listados, como Panvel e Pague Menos.

Indicadores de Retorno, ROIC e ROE — Profarma DistribuigGio vs. Peers (%)

m Profarma Distribvicdo mRD ™ Panvel m Pague Menos

18% 18%

15% |
9% 9%
l l 8%

ROIC ROE

0
18% 17%

Varejo e D1000: A Opcionalidade de Crescimento

No Varejo, a D1000 representa a principal opcionalidade do grupo. Apés o IPO, com o aprimoramento da estrutura
de capital e melhoria expressiva de performance, a operacdo iniciou de forma consistente seu plano de expansao
— apresentando desempenho operacional superior a todas as redes farmacéuticas listadas, com excec¢ao da RD.
Essa performance é sustentada por vantagens competitivas claras: marcas tradicionais e regionalmente fortes,
modelo verticalizado que garante condicdes comerciais de grandes players nacionais e menor necessidade de
capital de giro.

Como resultado, a D1000 consolida um ciclo sauddvel de crescimento e rentabilidade, com ROIC marginal das
novas lojas de 35% no 32 ano de maturagdo. A medida que a companhia amadurece seus investimentos e continue
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empregando capital de forma rentdvel, suas métricas tendem a evoluir significativamente, rentabilizando o
intangivel alocado na compra das marcas realizada ao longo da década anterior.

Avenida de Especialidades e Valuation

Recentemente, a companhia inaugurou uma nova avenida de crescimento: o retorno ao mercado de Distribuicao
de Especialidades (medicamentos de alta complexidade), apés o final do periodo de non-compete com a Viveo.
Para efeito de comparac3o, esta operacdo foi vendida em 2022 por RS 900 milh&es (a 12x EBITDA), um valuation
gue hoje equivale basicamente a todo o valor de mercado da Profarma na bolsa.

Mesmo com a valorizagcdo recente das agbes, o grupo negocia a multiplos significativamente descontados, uma
vez que o crescimento consistente do EBITDA — mantido entre 20% e 25% ao ano ha diversos ciclos — faz com
que a empresa se torne "mais barata" a cada exercicio. Atualmente, o papel é negociado a cerca de 4x EV/EBITDA
e 7x P/L (~6,5x ex-efeitos contdbeis), com um dividend yield de 8%, patamar expressivo mesmo com juros em 15%.
Para 2026, as perspectivas sdao de mais uma rodada de diluicdo de multiplos.

Maltiplos LTM: Profarma vs. Peers (x)

32x
mPFRM3 mPNVL3 = PGMN3 m RADL3

18x
14x 14x
7x Tx 7x
4x - - -
EV/EBITDA (x) P/L(x)

Essa equacdo de qualidade, oportunidades na D1000 e em Especialidades, aliada ao valuation descontado, amplia
o potencial de reprecificacdo e reforca a profunda assimetria entre preco e valor.

2. Moura Dubeaux (MDNE3) — Construtora Asset Light

A Moura Dubeaux é a maior incorporadora do Nordeste, com 40 anos de histéria e atuacdo em 7 dos 9 estados da
regido. Lider absoluta em seu mercado de atuacdo, a companhia consolidou um modelo de negdcios hibrido e
estratégico, que combina o modelo de condominios, a incorporagao tradicional de médio-alto e alto padrao, e a
incorporacao de média e baixa renda.

O racional de investimento na companhia parte do uso 6timo da sua estrutura de capital. No modelo de
condominios, a empresa atua como prestadora de servigos, recebendo taxas de administracdo e adesdao sem a
necessidade de imobilizar ativos em seu balango. Essa configuracdo "asset light" reduz drasticamente a
necessidade de capital proprio e proporciona uma previsibilidade de caixa superior aos pares tradicionais do setor.
Adicionalmente, a exposicdo aos segmentos médio e econdmico, através das marcas Mood e Unlca, complementa
o portfélio utilizando o crédito associativo para manter a baixa intensidade de capital.
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A incorporacdo tradicional, nos mesmos moldes de pares tradicionais do médio-alto e alto padrado, corresponde a
uma parcela mais timida dos estoques e langamentos da companhia — tal configuracdo é deliberada em funcao
dos maiores riscos atrelados a esta operagao, dado que a companhia assume integralmente os riscos técnicos,
comerciais e financeiros do empreendimento, além de arcar com o capital necessario ao longo do ciclo.

A atuacdo no econdmico, ainda nascente, também segue os moldes observados nos demais pares do setor —
alocacdo de capital reduzida via o crédito associativo e padrao construtivo mais industrializado através da parede
de concreto. J4 o médio padrdao compartilha o método construtivo, mas tem somente 30~40% de suas vendas
através do crédito associativo.

Estoque VGV Bruto - 3T25 (R$mm; %) Lan¢amentos VGV Liq 3T25 LTM
(RS mm; %)

603; 19%

2.034; 64%

m Condominio m Incorporacgéo - Alta renda

m Condominio = Incorporagdo MAP = Mood _ . ~ L
m Incorporagéo - Baixarenda mIncorporagéao - Média renda

Organizamos a nossa tese de investimentos em Moura Dubeaux a partir deste arranjo de modelos de negdcio com
baixa intensidade de capital, e a dividimos em seis pilares: modelo de negdcios, dinamica regional, resultados a
capturar, solidez de balanco, upside risk e valuation.

(i) Modelo de Negdcios: A Moura combina o business de condominio (similar a uma presta¢do de servigos)

com a menor alocagdo de capital proveniente do modelo de crédito associativo — presente em parcela da
Mood e na totalidade da Unlca. Essa mescla estratégica é potencializada por diferenciais competitivos
claros, como o forte reconhecimento de marca, o know-how exclusivo em condominios e uma profunda
experiéncia regional. Tal estrutura permite que a companhia opere com niveis de rentabilidade
significativamente superiores aos grandes players tradicionais do Sudeste, o que ja se reflete em seu ROE
(Retorno sobre Patrimdnio), que se encontra em trajetdria crescente e consolidado acima de 20%.
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(ii)
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ROAE 3T25 LTM e anualizado (%)
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mROAE3T25LTM @ ROAE 3725 anualizado

Dinamica Regional Favoravel e Barreiras de Entrada: O mercado do Nordeste apresenta uma conjuntura

significativamente mais atrativa que a de outras regiGes, como o Sudeste. Apds a crise de distratos e a
retirada estratégica de diversos players nacionais da regido, consolidou-se um cendrio de baixa pressao
competitiva e estoques em patamares historicamente reduzidos — uma realidade de dificil reversao no
curto prazo. Enquanto pragcas como Sao Paulo ja mostram sinais de saturacdo, especialmente no segmento
de alta renda, o Nordeste oferece espaco para a retomada das vendas aos patamares de ciclos passados.
Essa combinacdo de fatores tem se traduzido em VSOs (Vendas sobre Oferta) elevados e em uma
aceleracdo consistente e robusta do VGV (Valor Geral de Vendas) langado pela Moura Dubeux ao longo
dos ultimos anos.

Evolucio do Mercado MAP Nordeste em mil unidades
(Lancamentos, Vendas e Estoques).

11,9 12’1‘18
17,1 11,0 11,

5,0

0,0
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

B Lancamanetos ®Vendas mEstoque
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(iii)

(v)

(vi)

Resultados a Capturar: a Moura esta numa crescente operacional e financeira, apresentando expansdo de

langamentos, vendas e de rentabilidade. Tal dinamica ja é observada ao longo de 2025, que deve terminar
com um crescimento de lucro liquido na casa de 60% versus 2024, e que deve continuar para os anos
subsequentes, com a estabilizacdo do patamar de langcamentos e o empilhamento de safras de
lancamentos recentes sendo reconhecidos ao longo dos préximos anos.

Lucro Liquido MDNE (R$ mm)

600 555
500 469
409
400
300 251
200 154
105
2021 2022 2023 2024 2025E 2026E 2027E

Balanco Saudavel e Dividendos: Mesmo em fase de crescimento, a companhia mantém uma estrutura
financeira saudavel, com um endividamento (Divida Liquida/Patriménio Liquido) inferior a 15%. Essa
solidez, aliada a baixa intensidade de capital do modelo, permite a distribuicdo de dividendos crescentes,
que devem ser ampliados no préximo biénio.

Valuation Atrativo: mesmo com uma forte alta no Ultimo ano, a Moura permanece com multiplos
extremamente descontados: a perspectiva para 2026 indica um P/E na casa de 4,6x, com nimeros ainda
mais diluidos nos anos subsequentes. Por fim, o investimento pode passar por reprecificacdio com o
sucesso do modelo econémico, visto o que os principais players deste nicho negociam a multiplos
sensivelmente maiores (P/E LTM 10~12x).

P/E 2026¢ vs ROE LTM

8,0x 32%
® 29% 6,8x

7,0x 6,0x 27%
6,0x 5,3x
Q,21% 4.9 5,1x 22%
5 0x 4,6x @
, 360 4,0x 0% 17%
4,0x 14%
12%
3,0x 10% 10%
2,0x 7% 5% 7%
’ 0
1,0x 2%
0,0x -3%

MTRE3 HBOR3 MDNE3 TRIS3 CYRE3 EVEN3 LAVV3 EZTC3

Upside risk: A principal opcionalidade do case reside na entrada no segmento MCMV3 (Minha Casa Minha
Vida 3) via marca Unlca, onde a rentabilidade é superior (ROEs de 30% a 70%) e a alocacdo de capital é
reduzida pelo modelo de crédito associativo. Diferente de outros entrantes, a Moura possui diferenciais
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como o DNA de construgdo verticalizada e a experiéncia de cinco anos da marca Mood com o método de
parede de concreto. Nesse contexto, foi anunciada em 2025 a Joint Venture com a Direcional, que deve
atuar como um mitigador de risco estratégico (ganha-ganha), unindo a inteligéncia regional da Moura a
escala industrial da parceira para buscar um VGV de RS 2-3 bilhdes no curto prazo.

Mesmo diante de um cendrio macroeconémico mais adverso para 2026, projetamos um desempenho operacional
e financeiro superior da Moura Dubeux frente aos seus pares. Esta visdo estd ancorada na percepg¢do de um
modelo de negdcios mais fee-based — o que a torna menos vulnerdvel a oscilagdes inflaciondrias e pressdes de
custos de mao de obra — somada a robustez do balanco e a um mercado regional que parte de niveis de oferta
extremamente deprimidos. Em contrapartida, caso o cenario de queda de juros se materialize nos préximos anos,
a companhia posiciona-se como uma das mais fortes candidatas a capturar uma reprecificacdo expressiva,
acompanhando a tendéncia de recuperacao de todo o setor.

3. Metisa — Tese de Seguranca Alimentar no Brasil:

A Metisa é uma metallirgica com 80 anos de existéncia, com exposicdo a cinco setores da economia, no entanto
com foco no agronegdcio que representa cerca de 50% do faturamento. Trata-se da maior produtora de discos de
plantacao e preparo de solo do mundo, atendendo a todas as montadoras do agro brasileiro, inclusive clientes
reconhecidos mundialmente, como John Deere e Caterpillar (CAT), o que evidencia reconhecimento de qualidade,
confiabilidade e for¢ca de marca. A companhia também possui forte capilaridade no mercado de reposicdo, o que
prové um interessante poder de precificacdo. Além do agronegdcio, a Metisa atua em construcdo civil, por meio
da producdo de pecas para tratores, bem como nos segmentos rodoviario, ferroviario e de laminas para pedras.

Em todos esses setores, a companhia atua em nichos de mercado nos quais poucos concorrentes estao dispostos
a participar, dada a dificuldade imposta pela baixa escala combinada a elevada complexidade de supply chain. Esse
modelo de negdcios é economicamente vidvel para a Metisa em virtude de sua estrutura fabril flexivel e
verticalizada, construida ao longo de décadas. Dessa forma, a companhia pode ser caracterizada como um mosaico
de empresas, expostas a setores descorrelacionados entre si, e lideres em seus respectivos mercados. Soma-se a
isso uma distribuicdo altamente pulverizada no mercado de reposigdo (70% do faturamento), cultivando contato
direto com o cliente final (+7 mil), através de uma rede de +4 mil representantes - resultando em elevado poder
de negociacdo. Trata-se, portanto, de um modelo de negdcios de dificil replicagao.

A estrutura industrial da Metisa confere grande diversidade produtiva, com capacidade de atender milhares de
SKUs distintos e viabilizar a entrada em diferentes mercados ao longo do tempo. A companhia produz
majoritariamente pecas de desgaste, cuja demanda é recorrente, como discos de plantio e preparo de solo, garras,
unhas e dentes de tratores, com ampla diversidade de modelos em fungdo das diferentes aplicagdes, matérias-
primas, ranhuras e especificacGes de acordo com o modelo e 0 ano das maquinas. Ao todo, sdo mais de 7 mil SKUs
distribuidos no mercado de reposi¢do.

Do ponto de vista financeiro, a companhia apresenta um balan¢o extremamente robusto, com posicdo de caixa
liquido em torno de RS 150 milhdes no 3T25 (~40% do seu valor de mercado), um grande mitigador de qualquer
risco financeiro em cendrios de incerteza macroeconémica. Essa solidez financeira reforga a resiliéncia do modelo
de negdcios e sustenta a capacidade de atravessar ciclos adversos sem comprometer investimentos ou a
remuneragao aos acionistas.
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Nesse contexto, o paralelo com a Fras-le é particularmente relevante. Durante muitos anos, o mercado tratou a
Fras-le como uma empresa de autopecas tradicional e ciclica, subestimando as qualidades estruturais de seu
modelo de negdcios. A partir de 2020, no entanto, houve uma mudanca clara de percepg¢ao. O mercado passou a
reconhecer a companhia como uma verdadeira powerhouse de marcas no mercado de reposi¢ao, capaz de
capturar valor a partir de demanda recorrente, forte capilaridade de distribuicdo, poder de precificacdo e elevada
capacidade de execucgdo. Esse reconhecimento ndo decorreu de um evento isolado, mas da constatacdo de que a
Fras-le vinha se beneficiando de valéncias econdmicas potentes, que sempre estiveram presentes, mas que
passaram a ser corretamente precificadas a partir daguele momento.

As analogias com a Metisa sdo evidentes. As mesmas caracteristicas que sustentaram o re-rating da Fras-le —
lideranga em nichos, presen¢ca dominante no mercado de reposicdo, marca forte, base pulverizada de clientes e
estrutura industrial dificil de replicar — fazem parte do DNA da Metisa. A diferenca central é que, no caso da
Metisa, o reconhecimento por parte do mercado ocorreu de forma mais lenta e ainda parece incompleto.

Atualmente, a companhia negocia a multiplos significativamente depreciados tanto absolutamente quanto
relativamente a Fras-le. Em bolsa, a Metisa estd avaliada a 4x EV/EBITDA LTM, comparavel ao 8x da Fras-le, mesmo
num momento de resultados mais desafiador (e em recuperagdo) do agronegdcio. Uma recuperagdo do agro,
possivelmente catalisada pelas eleicdes em 2026, somada a entrada em maturagdo da nova fabrica montada em
parceria com CAT, poderia levar a companhia a um multiplo de 2x EV/EBITDA no curto / médio prazo.

Ainda assim, a histdria de criacdo de valor da Metisa é inequivoca. Mesmo a este nivel de multiplo, a companhia
figura entre os maiores retornos da bolsa brasileira nos ultimos 30 anos (precisamente a 22 maior, superando
grandes nomes consolidados como Itad), com um CAGR de 26% ao ano, reflexo direto de sua capacidade
consistente de geracdo de caixa, pagamento recorrente de dividendos e crescimento disciplinado ao longo do
tempo.

Retorno Anualizado Histérico Bolsa (incl. Proventos) - 30 Anos
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Tamanha a poténcia de geragdo de valor da Metisa, desde o inicio do nosso investimento em 2019, os dividendos
pagos superaram o nosso custo de aquisi¢do, totalizando 110% de yield on cost. Somente em 2025, mesmo diante
de um contexto mais desafiador, a companhia distribuiu 10% de dividend yield em relagao ao valor de mercado
atual, o que representa para nés um yield on cost de 30%. De forma analoga, o lucro liquido cumulativamente
superou em ~3x do valor inicial do investimento.

Fundamento: ValorizagGo e Crescimento de Lucro Liquido (RS MM)
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Custo de Aquisigdio Participagdo (Jan/19) Dividendos recebidos Lucro Liquido Acumulado (2019 - 3725)
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Trata-se de um exemplo claro de como um modelo de negdcios robusto e bem executado é capaz de gerar valor
extraordindrio para o acionista, independentemente de ciclos de mercado ou modismos de precificagao.
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