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Atribuicao de Performance

O STK Long Biased FIC FIA teve um desempenho de -3.70% contra -2.45% do Ibovespa. As contribuicoes
positivas para a carteira no més foram: Tempur Sealy e PetroReconcavo. Do lado negativo os destaques

foram: Eletrobras e Localiza.

O Unico setor que contribuiu positivamente para o fundo no més foi: Petroleo e Gas. Do lado negativo os

setores de Elétrica/Saneamento e Consumo Ciclico foram os principais detratores da carteira.

Comentaremos no decorrer da carta sobre a nossa posicao em Lojas Renner.

Fundo Ibovespa Alpha
Més -3.70% -2.L5% -1.26%
12 Meses -14.77% 4.69% -19.45%
24 Meses -26.12% -7.80% -18.32%
36 Meses -8.85% -5.11% -3.74%
Desde o Inicio 180.02% 58.05% 121.97%
Long Brazil Long Global Short Hedge Valor Relativo Total
Exp Bruta 72.5% 11.7% 6.9% 3.3% 4.1% 98.4%
Exp Liquida 68.3% 9.1% -6.9% -3.3% 0.2% 74.3%

*média das exposicoes durante o més.

Comentario do més - Lojas Renner.

No comentario deste més, falaremos sobre a Lojas Renner, empresa que recentemente voltou a compor

nosso portfolio.

A companhia, que comecou como uma rede de lojas de departamento no Rio Grande do Sul, foi capaz de
se transformar ao longo dos anos e se tornou lider do varejo vestuario brasileiro. Promover essa
mudanca foi possivel pois, nas duas Ultimas décadas, a Renner aproveitou a baixa penetragao que tinha
em shoppings centers pelo Brasil para fincar presenca na maior parte deles, acompanhando o boom de

aberturas do segmento pelo pais.



Em paralelo, mas de equivalente importancia, a empresa buscou investir em projetos estruturantes para
se diferenciar competitivamente e ganhar share de seus competidores, criando processos para
aprimorar competéncias como logistica, proximidade com fornecedores, alocagao de produtos em loja e
até mesmo desenho de colecGes mais assertivas, elementos que ao longo do tempo permitiram com
gue a companhia sustentasse uma margem superior a de seus competidores. Tudo isso, orquestrado
por um time de gestao de alta qualidade, focado na cultura de “Encantar o cliente” e com visao de longo

prazo na alocagao de capital.

Nesse contexto, cabe notar que tais aspectos foram fatores que historicamente sustentaram a nossa
decisao de investimento na Renner. Porém, no inicio de 2022, alguns questionamentos nos fizeram
zerar nossa posicao, principalmente relacionados ao uso dos recursos levantados no aumento de capital
de R$4 bilhoes realizado em abril/21. Naguele momento, esperavamos que a empresa utilizasse os
valores captados para uma grande aquisicao, fosse de um competidor direto ou mesmo de algum player
que acelerasse as capabilidades digitais. Passado um ano desde entao, vemos que a companhia aplicou
0s recursos majoritariamente entre retorno de capital para os acionistas e investimentos organicos —
como o novo centro de distribuicao em Cabrelva, que sozinho & maior que todo o parque existente.
Apesar de nao ter feito nenhuma grande aquisicao, olhando retroativamente para os valuations
disponiveis e que poderiam ter sido pagos em potenciais movimentos inorganicos, vemos que pouco
valor teria sido criado para os acionistas, provando a disciplina da empresa na alocacao de capital e

justificando parte do nosso conforto em retomar para o investimento ainda em 2022.

Adicionalmente, na frente de crescimento organica, continuamos enxergando potencial da empresa
continuar crescendo, ainda que o ciclo a frente seja diferente do passado por dois pontos principais. Em
primeiro lugar, com a aceleragao do e-commerce imposta pela pandemia, a companhia viu a
necessidade de adaptar seu modelo de negocios para um mundo que integra o fisico e o digital e tem
investido pesadamente na digitalizacao do negocio, de modo que o canal online deve ser um vetor
importante de crescimento de receita. A segunda diferenca do ciclo atual diz respeito a expansao
marginal de lojas. Considerando a escassez de novos projetos para a construcao de grandes shoppings
centers, juntamente a alta penetracao da Renner nos ativos ja existentes, devemos ver a companhia
expandindo sua area de vendas através de lojas em rua, sendo boa parte em cidades do interior do pais
gue possuam bom poder aquisitivo. Ao nosso ver, a entrada nesses novos mercados é elemento
fundamental para o crescimento da Renner nos proximos anos e deve permitir nao apenas atingir um

mercado enderecavel até entao pouco explorado como também ajudar a alavancar o canal digital.

Fora do varejo, um topico que vem gerando bastante atencao nos Gltimos trimestres é a performance
operacional da Realize, o braco financeiro da varejista. A vertical - que por muitos anos se mostrou um
negocio extremamente rentavel para a companhia -, comecou a enfrentar uma realidade competitiva
mais desafiadora nos Gltimos anos. Em meio a enxurrada de fintechs entrando no sistema financeiro e
ofertando cartGes de crédito para os consumidores, o modelo de negocios da Realize - que até entao
era baseado em concessao de crédito para vendas feitas apenas na Renner - foi gradativamente dando
espago para o cartao de crédito bandeirado, que nao possui a mesma restricao de utilizagao. Nos
daltimos trés anos, vimos o acirramento dessa dinamica competitiva, forcando o crescimento rapido da

carteira de crédito nao apenas da Realize, mas de seus concorrentes. Juntando tudo isso a uma escalada



rapida de juros no Brasil, e ao alto grau de endividamento das familias, o resultado foi um nivel de
inadimpléncia sem precedentes no sistema, que tem afetado negativamente o resultado de curto prazo
da Realize. De todo modo, mesmo com uma perspectiva de cenario mais dificil no segmento, vemos
uma relevancia estratégica desta operagao na fidelizacao de clientes e, para frente, entendemos a

Realize sendo menos representativa para o resultado operacional da empresa.

Em suma, apesar de estarmos observando um momento operacional recente mais desafiador do que o
inicialmente esperado, continuamos vendo na Renner importantes vantagens competitivas construidas
ao longo dos anos, que devem permitir com que atravesse mais um ciclo macroeconémico turbulento
ganhando participacao de mercado de seus competidores mais fragilizados enquanto investe na
geracao de valor da sua operacao. Nos diferentes cenarios estressados em nossos modelos, tanto para
0 varejo quanto para a financeira, encontramos um valuation extremamente descontado que contribui

para ancorar nossa tese de investimento.



