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Alavancagem

e O sofrimento impede boas decisdes de investimento e
os juros altos levam a ruina financeira - Warren Buffett

e LTCM, Three Arrows, Archegos, GWI, etc

Jesse Livermore vs Warren Buffet



Alavancagem

e Alavancagem = uso de capital de terceiros

o Dono
m divida
m equity
o Funcilonario

m capital fisico
m capital intelectual

e Rico ou utilizara capital de terceiros para construir
patrimdnio



Alavancagem

e Vantagens da alavancagem no MF

o Menor juros possivel
o Liquidez dos ativos
o Transparéncia (cota diaria)
o Limites regulatorios
e Ret Alavancado = N x Retorno - Overtrade - Custo Juros

e Qual o momento de alavancar?



Alavancagem

5 Luiz @luizfalvesjr - 10 de jan

®

BA Luiz @luizfalvesjr - 10 de jan
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Versa
Institucional
Ibov

CDI Acum
Btc (brl)
usdbrl

10/01/2025

2,25
1,20
118.856
86,2
577.929
6,11

Q 185

Q 48

26/02/2025

1,46
1,17
124.769
87,6
490.965
5,81

thi 35 mil

thi 9 mil

A
-34,8%
-2,3%
5,0%
1,6%
-15,0%
-4,8%
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Acho que eu me expressei mal... Eu abri o Versa para eu fazer aportes. Hoje
cotizou o meu ultimo. Foi um investimento significante. 1sso exprime o meu
sentimento sobre o mercado, e ndo existe veiculo melhor que o Versa para
capturar a alta das agdes.
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Se eu estiver errado, eu terei perdas significativas, mas ndo vou quebrar, pois
também tenho outros investimentos. Os recursos sairam do Versa
Institucional, nosso long-only sem alavancagem que teve perdas muito
inferiores ao Versa LB nesse ciclo.
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20/10/2025

4,20
1,63
144.509
95,6
597.260
5,37

86,7%
36,0%
21,6%
10,9%
3,3%
-12,0%



Alocacao Luiz

Institucional FIA
Versa LB FIM

Fit LB FIM
Genesis FIA
Tracker FIM

2T25
7,8%
53,8%
0,6%
28,9%
8,6%

3T25
4,9%
52,0%
0,6%
34,4%
8,1%



Retornos - 31725

10,00%
5,00%
0,00%

-5,00%

-10,00%

-12,41%
-15,00%
» A
Q@ ‘Q\é Q\é \Q\V' @vﬁﬁ 00 \00 ‘ QQ\V' Q?;\'
V% ) % 2 K\ N
\% C\l&. x \V . oo / 00
«© & & Q @



Retornos - 9M25

125,00% 116,70%

100,00% 90,62%

75,00%

49,80%
50,00% 38,35% 40,27% 40;46%

21,58%
25,00%
10,36%

0,00%



Sharpe - 3T25

0,1

FitLBFIM VersalLBFIM Tracker FIM Institucional IEEX IBOV Genesis FIA
FIA



Sharpe - 9M25

Tracker FIM FitLB FIM Institucional Versa LB FIM IEEX Genesis FIA IBOV
FIA



Institucional FIA - Retorno Setorial

B 3T25 W 9M25

20,0%
16,4% 15,9%
15,0%
10,0%

5,0%

0,0%

-2,6%

-5,0%
Varejo Agricolas Educagdo Papel &  Utilidade Industria Alimentos Transpe Financeiro Construgéo
e Salude  Celulose Publica Infra Civil



Institucional FIA - L&P por Papel

B 3725 B 9M25
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Versa LB FIM e Fit LB FIM - Resultados

3m YTD 3m YTD

Pos Méd Long 463,3% 461,5% 213,0% 199,6%
A Long 0,7% 46,8% 1,7% 40,6%
Resultado Bruto Long 3,1% 215,9% 3,6% 81,1%
Pos Méd Short Bovall -343,7% -288,7% -153,5% -133,1%
A Bovall 4,6% 32,7% 4,8% 22,9%
Resultado Bruto Short -15,8% -94,5% -7,4% -30,5%
Exposicao Liq Média 119,7% 172,9% 59,5% 66,5%
Caixa e Custos 0,2% -4,7% -0,4% -0,8%

Ganho Total -12,4% 116,7% -4,2% 49,8%



Versa LB FIM - L&P por Papel

| 3725 m 9M25

100,0%

83,2%

75,0%

50,0%

25,0%




Fit LB FIM - L&P por Papel

| 3725 m 9M25

28,4%

30,0%

20,0%

10,0%

0,0%

-10,0%




Genesis FIA - Resultados

3m YTD

Carteira long 4.45% 51.30%
X

Alavancagem 1.89 1.86
+ Posicao Long 8.39% 95.53%
+ Long & Short -1.42% 0.18%
+ Financiamento, Caixa e Custos -1.34% -5.09%
= Total 5.63% 90.627%

[EEX 7.26% 40.27%




Genesis - Retorno Setorial

| 3725 m 9M25
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Exploragao de Imoéveis Transp e Infra Telecom Utilidade Publica



Genesis - L&P por Papel

| 3725 m 9M25

25,0% 22,6%
20,0%
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Genesis - Posicao por Papel
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Resultados - Tracker

Estratégia

Bolsa
Pré (duration)
Momentum (exp. bruta)

Caixa e Custos

Resultado

3°tri

-9.4%

-11.2%

10.1%

1.3%

YTD

21.8%

-8.4%

15.87%

Posicao
30-set-25 30-jun-25
45% 59%
19.0 18.5
259% 2407%
50% A%



Cenarios e
Perspectivas




Mundo: Crescimento resiliente, emprego nem tanto

Bolsas no 3°tri (% em USD)
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-10 Desenvolvidos Emergentes

= Oimpacto das tarifas nos emergentes foi
menor que o esperado.

= Nos EUA, o boom de IA tem sustentado a
economia apesar do mercado de trabalho
enfraquecendo.

= Cortes de juros devem continuar dando
félego as bolsas.
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Brasil:

i Inflacao servicos subjacentes anualizada
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Queda da inflacao vai além do cadmbio/
alimentos e atinge servicos.

= Mercado de trabalho finalmente comecou
a esfriar.

= BC atrasa cortes para ganhar
credibilidade. Ha espaco para cortes
mesmo com fiscal dificil.

Inflacao e emprego em baixa, juros ainda nao

Populacao Ocupada e Emprego Formal L
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mmm emp. formais (CAGED) ——pop. ocupada (PNAD)

Consenso juros YE2025
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Fonte:Bloomberg Survey
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e ineficiéncia fiscal da divida na holding no pico da alavancagem
e custo de financiamento alto devido a nivel alto e persistente dos

juros longos

Divida liquida (R$mn)

2021 2022 2023 2024 2025e 2026e 2027e 2028e 2029e 2030e 2031e 2032e
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Versalnst e LB - Fora
é_l-d‘;grico/a

e precos de soja, milho, algodao e BRL pressionados

e custos subiram com reprecificacao de parte dos contratos de
arrendamento da empresa e alta nos precos de fertilizantes

e vemos geracao de caixa recorrente negativa no cenario atual
de precos (-2%)

Soft Commodities YTD (Base 100)
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Versalnst e LB - Fora
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mesmo com maior crescimento de carteira apos a
diminuicao das retrocessoes, resultados nao melhoraram
provisoes para perdas na justica continuam altas

Lucro liquido (R$mn)

Nossa expectativa era para lucro trimestral

§/\/\/\/\ no 2725 maior que R$400mn

1Q23 2Q23 3Q23 4Q23 1Q24 2Q24 3Q24 4Q24 1Q25 2Q25



Versa lnst e LB - Dentro
@ nactual

e surpresas positivas de resultados recorrente
e P/L de 12x com ROE de 23% e CAGR de 10% de 2024 a
2028

ROE (%)

25%

20%
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5%

0%
2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025



Versa lnst e LB - Dentro y

NEOENERGIA

e desalavancagem pela frente: transferéncia de vaior dos
credores para os acionistas

e TIR alavancada de 9,5%, prémio para a NTN-B e superior a
meédia de 9,3% do setor*

Divida liquida / EBITDA

5,0

Mesmo com payout indo para 50% em 2026

W~ Neoenergia continua reduzindo alavancagem
nas nossas estimativas

3,0
2,0

1,0

0,0
2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025e  2026e  2027e

*estimativas internas da Versa Asset Management



Institucional FIA - Posicao por Papel

jan.25 jul.25 M out.25
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Institucional FIA - Posicao Setorial

dez.24 jun.25 W set.25

98;7%
100,0%
75,0%
58,7%
50,0%
25,0% 19,6%
15,4%
I : 5,1%
Materiais Consumo Industrials Financeiro Renda Outros Exp Liquida
Basicos Interno Recorrente Setores



Institucional FIA - Posicao Relativa

W Institucional Diferenca para Ibovespa
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40,0%

46,1%

20,0%

=2,4% ik —1;1%
-8,0%

'1 5,6% _1 9,0%

-20,0%
Materiais Consumo Industrials Financeiro Renda Qutros Setores
Basicos Interno Recorrente




Versa LB FIM - Posicao por Papel

jan.25 jul.25 M out.25
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Versa LB FIM - Posicao Setorial

dez.24 jun.25 W set.25
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Fit LB FIM - Posicao por Papel

jan.25 jul.25 m out.25
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Fit LB FIM - Posicao Setorial

jun.25 W set.25

dez.24
150,0%
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50,0%
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-15;4%
-50,0%
Materiais Consumo Industrials Financeiro
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571%
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=157%

Outros Exp Liquida
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3T25
8,2X
9,3x

2T25
8,3x
9,4x

P/L
P/L ex Petr Vale

119

@ pactual

Bovespa P/E 12M fwd. (ex-Petr&Vale)

i

Carteira Institucional - P/L Ibov
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Carteira Institucional - P/L Domésticos

Bovespa P/E 12M fwd., domestic

26.0x -

2725 3125

P/L 9,6x 9,4x
23.0x -

20.0x -

17.0x -
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11.0x
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Domestic Average +1Standard Deviation

-1 Standard Deviation Domestic



Carteira Institucional - Earnings Yield Ibov

Earnings yield (E/P minus 10-year interest rates)
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