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Material de Divulgacao
STK LONG BIASED FIC FIA
Atribuicao de Performance

O STK Long Biased FIC FIA teve um desempenho de -0.85% contra 0.71% do Ibovespa. As principais
contribuicdes positivas para a carteira no més foram: Suzano S.A. e Occidental Petroleum. Do lado

negativo, os destaques foram: Grupo Soma e Localiza.

Os setores que mais contribuiram positivamente para o fundo no més foram: Insumos Basicos e
Elétrico/Saneamento. Do lado negativo, os setores de Consumo Ciclico e Servigos Financeiros foram os
principais detratores da carteira.

Comentaremos no decorrer da carta sobre a nossa posicao em Allos..

Fundo Ibovespa Alpha

Més -0.85% 0.71% -1.56%

12 Meses 1.60% 5.93% -4.33%

24 Meses -19.01% 5.03% -24.04%

36 Meses -12.10% 23.21% -35.31%

Desde o Inicio 192.09% 67.89%% 124.20%
Long Brazil  Long Global Short Hedge Valor Relativo Total
Exp Bruta 74.3% 19.1% 6.5% 0.0% 17.9% 117.7%
Exp Liquida 67.8% 19.1% -6.5% 0.0% 0.3% 87.2%

Comentario do més - Allos.

No comentario deste més falaremos sobre a Allos, a maior empresa de shoppings centers do pais, fruto
da fusao entre a Aliansce Sonae e a BR Malls.
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A fusao com a BR Malls representa mais um passo realizado pela Aliansce visando a consolidagao do
mercado. Em 2019, a companhia iniciou as operagoes em conjunto com a Sonae — outra empresa
relevante do setor - demonstrando capacidade de integrar culturas, portfélios diferentes e entregar
melhorias de margem nos anos seguintes, reforcando nosso entendimento de que os conhecimentos
internos necessarios para uma fusao deste tamanho se fazem presentes. Com a operagao conjunta
iniciada neste ano, a Allos ja marca sua presenca no pais com ndmeros expressivos: 62 shoppings sob
gestao, mais de 11 mil lojas e um fluxo mensal de 60 milhdes de visitantes. Com esta nova escala,
acreditamos na capacidade da companhia de gerar sinergias operacionais significativas e de se desfazer
de ativos non-core, reduzindo sua alavancagem — potencialmente aumentando a distribuicao de capital
para os acionistas.

Ao explorar o tema das sinergias operacionais, a Allos divulga um guidance de R$180-210 milhdes ao
ano, que devem ser entregues por completo até 2028. Deste total, 60% sao relacionados a incrementos
de receita e 40% a cortes de custos e despesas. Na parte de receitas, é evidente a relevancia estratégica
da Allos no varejo atual, como é possivel observar na tabela abaixo:

(# lojas) otal de Loja
Arezzo 151 138 15% 14%

Soma 137 102 : 13% 10%
Renner 125 68 19% 10%
Riachuelo 70 48 17% 12%
Centauro 50 30 19% 11%

_Fonte: Allos, Renner, Arezzo, Riachuelo, Soma, Centauro. Elaboragao: STK Capital.

Apesar da maior dificuldade de se implementar sinergias de receita e da complexidade em quantifica-las
com elevado grau de confianga em nossos modelos, identificamos aqui uma opcionalidade tanto para
nossas projecoes quanto para o consenso de mercado. Com um custo de ocupagao dos lojistas de 10,8%,
abaixo de seus concorrentes listados, acreditamos que a Allos possui espago para aumentar suas receitas
de aluguel, usando de seu maior poder de barganha pos-fusao. Além disso, vale notar que sua escala
também proporciona uma ampla base de dados sobre os lojistas, que fornece informacoes valiosas para
a precificacao de seus contratos.

Em relagao a captura de sinergias relacionadas a custos e despesas — um dos alicerces de nossa tese —
entendemos que o sucesso da geragao de valor esta sob maior controle da companhia. Com potencial de
reducao de despesas de pessoal e custos condominiais — por exemplo, acreditamos que a maior parcela
dessas economias seja materializada até o final de 2025.

Outro pilar de nossa analise esta na estratégia da Allos de desinvestir de shoppings non-core,
aproveitando a procura de players do mercado privado a valuations mais atraentes do que os precificados
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em companhias de capital aberto. Tais ativos, com geracao de lucro operacional dos shoppings (NOI)
inferior a R$ 30 milhdes, podem ser desinvestidos num prazo relativamente curto, principalmente em um
cenario de retomada da captacao de fundos imobiliarios — algo que na margem temos observado. Nesse
caso, a companhia ainda poderia se beneficiar no aspecto tributario, uma vez que possui prejuizos fiscais
na holding. Em sintese, a venda de ativos como esses pode totalizar uma contribuicao de
aproximadamente R$ 1 bilhdo em geracao de caixa, equivalente a cerca de 5% do enterprise value atual da
Allos.

Um exemplo recente dessa estratégia foi a venda de um stake de 20% no Plaza Sul Shopping — 0 16°
melhor shopping da companhia em termos de venda/m* — por R$ 120 milhdes, implicando em um cap
rate de 8%, contra os cerca de 14% que a Allos negocia hoje. Tais transagoes nao apenas representam um
fluxo de caixa adicional para a companhia, como exemplificam o valor do portfélio que nao esta sendo
precificado pelo mercado.

Nesse sentido, acreditamos que a convergéncia do preco de mercado da companhia para seu valor justo

deve ocorrer conforme os desinvestimentos sejam concluidos e as sinergias entregues ao longo dos
proximos anos. Outro fator que gostamos é o direcionamento da empresa de distribuir 50% do FFO (lucro
liquido + depreciacao e amortizacao) em dividendos, podendo ser um dos catalisadores para o sucesso
de nossa tese. Ao priorizar também a distribuicao de caixa, a politica representa uma sinalizagao positiva
de alocacao de capital, especialmente considerando a previsibilidade de receitas no setor e um histérico
de ROIC que em nossa visao nao justifica grandes investimentos em novos projetos.

De modo a ilustrar o potencial de nossa tese, € possivel realizarmos um exercicio bem simplificado:
considerando um NO/ realizado nos Gltimos 12M de R$ 2,4 bilhdes — ndao assumindo qualquer
crescimento — e um cap rate de 10.5%, em linha com a média historica, mas ainda pior do que a empresa
tem conseguido praticar na venda de seus shoppings no mercado privado — chega-se a um equity value
substancialmente superior ao valor que a empresa negocia hoje. Nesse exercicio, a convergéncia
do valuation da companhia para niveis mais proximos do mercado privado representaria um
potencial upside muito acima de nosso hurdle rate, nao considerando mais qualquer outra das alavancas

de valor anteriormente mencionadas.

Em resumo, consideramos a Allos uma empresa estrategicamente bem-posicionada no setor de
shopping centers. Com sua escala Unica, que se reflete em nimeros robustos e uma forte presenca no
mercado, a empresa tem o potencial de extrair valor por meio de sinergias operacionais e uma bem
orquestrada estratégia de desinvestimentos. Além disso, sua politica de dividendos nao apenas beneficia
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0s acionistas no curto prazo, mas também sinaliza um compromisso com a geracgao de valor sustentavel
a longo prazo.
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0 STK Long Biased FIC FIA mantém no minimo 95% de sua carteira investido no STK Long Biased Master FIA, cuja estratégia é investir em ages utilizando analise fundamentalista como principal metodologia de avaliagdo
de empresas. As posigdes do fundo sao primordialmente compradas, mas o fundo pode também manter posigoes vendidas. O objetivo € valorizar suas cotas no longo prazo, primordialmente através de investimentos em
agoes negociadas no mercado a vista de bolsas de valores e em seus respectivos derivativos. A Gestora busca maximizar a performance do fundo através de gestao ativa da carteira.

Jan Fev Mar Abr Mai Jun Jul Ago Set Out Nov Dez Ano Ibovespa IPCA+6%
2010 7.28% -0.21% 1.94% 9.13% -0.18% 3.72%
20Mm -5.89% 0.04% 2.76% 0.86% 1.14% 0.59% -3.16% -0.90% -2.10% 1.55% 2.20% 2.28% -0.99% -18.11% 12.87%
2012 6.07% 6.11% 2.73% 1.05% -2.20% 2.16% 3.50% 0.63% 1.95% 2.56% 1.79% 4.68% 35.45% 7.40% 12.14%
2013 1.88% -0.24% -0.49% 0.29% 0.37% -6.59% 0.71% -0.32% 2.23% 4.39% 1.29% -2.34% 0.77% -15.50% 12.29%
2014 -6.86% 1.04% 3.29% -0.38% 1.91% 3.88% 0.16% 4.65% -8.57% 1.12% 2.72% -3.71% -1.76% -291% 12.83%
2015 -4.18% 7.11% 2.21% 1.65% -1.95% 1.23% 1.60% -5.37% -0.15% 0.74% 0.95% -1.53% 1.76% -13.31% 17.25%
2016 -0.71% 0.33% 297% 2.77% -1.30% 0.86% 8.50% 0.84% -1.06% 6.21% -5.55% -0.86% 12.97% 38.93% 12.67%
2017 3.59% 3.73% -0.63% 1.12% -2.89% 1.60% 3.58% 6.04% 4.60% 0.10% -1.44% 3.41% 24.85% 26.86% 9.04%
2018 7.30% -0.10% -1.73% -2.06% -8.23% -1.30% 5.92% -2.27% 0.84% 10.30% 3.54% 0.10% 11.52% 15.03% 9.94%
2019 8.30% -0.61% 0.10% 1.69% 2.14% 3.42% 2.34% 1.53% 1.09% 1.49% 1.88% 5.40% 32.50% 31.58% 10.54%
2020 2.81% -4.57% -20.74% 14.22% 9.09% 8.17% 5.64% 0.63% -2.93% 2.55% 6.90% 4.04% 23.38% 2.92% 10.76%
2021 -1.67% 0.01% -0.72% 1.24% 3.89% 0.39% -0.69% -0.94% -6.19% -6.40% -3.78% 1.15% -13.32% -11.93% 16.67%
2022 1.15% -3.78% 0.35% -10.37% -0.87% -7.88% 5.94% 3.26% 0.06% 8.08% -6.41% -3.70% -14.77% 4.69% 12.11%
2023 2.26% -5.42% -4.36% 2.13% 5.61% 6.75% 3.23% -4.31% -0.85% 4.31% 6.22% 8.20%
Més Ano 12M 24M 36M 60M Desde o Inicio
Retorno Retorno Volatilidade Retorno Volatilidade Retorno Volatilidade Retorno Volatilidade Retorno Volatilidade Retorno Volatilidade
STK Long Biased FIC FIA -0.85% 431% 15.04% 1.60% 16.46% -19.01% 17.72% -12.10% 16.92% 44,02% 20.09% 192.09% 15.83%
Ibovespa 0.71% 6.22% 17.76% 5.93% 20.12% 5.03% 19.95% 23.21% 20.62% 46.91% 26.77% 67.89% 24.30%
IPCA + 6% 0.75% 8.20% 11.50% 26.76% 48.06% 76.49% 356.41%

Performance Desde o inicio 30 de setembro de 2010
Rentabilidade Acumulada [Desde o inicio | 30 de Setembro de 2010]
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Tecnologia Consumo Nao Ciclico
Termos
Pablico Alvo: Investidores Qualificados Conversio de Cotas na Aplicagao: D+1 da recursos SAC: sac@bnymellon.com.br ou (21) 3219 2600, (1) 3050 8010
Inicio do Fundo: 30/08/2010 Conversio de Cotas no Resgate: D+30 dias corridos da solicitagio Ouvidoria: ouvidoria@bnymellon.com br ou 0800 725 3219
Classificagio ANBIMA: Acdes Livre Pagamento do Resgate: D+2 dias Gtels da conversdo de cotas 0 regulamento do fundo podera ser encontrado no site do distribuidor por meio do seguinte hiperlink

o g
Cod. Anbima: 257982 / Cod. CUM: 147656 Caréncla para Resgate: Nao ha

" Administrador e Distribuidor: BNY Mellon Servicos Financeiros DTVM S.A. (CNPJ: 02.201.501/0001-61) Av.
Cod. BBG: STKLBFF BZ Equity Gestor: STK Capital Gestora de Recursos Ltda.
Presidente Wilson, 231, 11° andar, Rio de Janeiro, R), Tel: (21) 3219 6550 / Fax: (21) 3219 6505

CEP: 20030-905, Tel: (21) 3219 2500 / Fax: (21) 3219 2501 www.bnymellon.com.br/sf contato@stkeapital.com.br

Regulamento do fundo

Perfil de Risco: Agressivo

Taxa de Administragao: 2% aa sobre o patrimonio iquido do Fundo. Apurada diariamente e paga
Auditor: KPMG
" Custodiante: BNY Mellon Banco
Taxa de Performance: 20% aa sobre o ganho que exceder IPCA + 6% aa, com marca d'agua SUPERVISRO E FISCALIZACRG:

mensalmente

Apurada diariamente e paga semestralmente - Comissao de Valores Mobiliarios ~ (UM

Tributago: 15% sobre os rendimentos, incidente no resgate. - Servico de Atendimento ao Cidadao em www.cum gov.br.

Autorregulacao
ANBIMA Leia a lamina de informagaes essencials, se houver, € 0 regulamento antes de investir.Os investimentos em fundos nao s garantidos pelo administrador ou por qualquer mecanismo de seguro ou ainda, pelo Fundo Garantidor de Crédito. Para avaliagao da performance de um fundo de investimento, & recomendavel a anise de, no minimo, 12 (doze) meses. A rentabilidade

a0 1o & i de mposos A entbicade o 10 passao 10 epreents vt e resuados (utro. O undos ridos el ST Coptl i esages com dervatios como parte ieratede 5 pOfc d vestimento Tais st da frma como 530 adotadas, pode eslar e sgfcativas e palrinonils pra svscotstas, poderdo
I aplicado e a conseq de ape adicanai para cobir  prejizo do fundo. 0 fundos de ages podern estar expostos  sigfiatva concentragio em ativs de poucos emissores, com osiscodaf decarentes Este fundo estautorizadoa realizarapicagbes em atios financeros 1o exterir As
(Gt ceReore formagd a a STK capital. A




O STK Long Biased FIC FIA mantém no minimo 95% de sua carteira investido no STK Long Biased Master FIA, cuja estratégia é investir em agdes
utilizando andlise fundamentalista como principal metodologia de avaliagdo de empresas. As posi¢des do fundo sdo primordialmente compradas,
mas o fundo pode também manter posi¢Ges vendidas. O objetivo é valorizar suas cotas no longo prazo, primordialmente através de investimentos
em agBes negociadas no mercado a vista de bolsas de valores e em seus respectivos derivativos. A Gestora busca maximizar a performance do
fundo através de gestdo ativa da carteira.

Inicio do fundo: 30 de setembro de 2010.

Publico alvo: Investidores Qualificados.

Classificagdo ANBIMA: Agdes Livre | Céddigo ANBIMA - 257982 | Cédigo CVM — 147656

Perfil de Risco: Agressivo.

Taxa de administragdo: 2% aa sobre o patrimdnio liquido do Fundo. Apurada diariamente e paga mensalmente.

Taxa de performance: 20% aa sobre o ganho que exceder IPCA + 6% aa, com marca d'agua. Apurada diariamente e paga semestralmente.
Tributagdo: 15% sobre os rendimentos, incidente no resgate. A rentabilidade divulgada ndo é liquida de impostos.

Conversdo de cotas na Aplicagdo: D+1 da disponibilidade dos recursos

Conversao de cotas no Resgate: D+30 dias corridos da solicitacdo

Pagamento do Resgate: D+2 dias Uteis da conversdo de cotas

Caréncia para Resgate: ndo ha

Administrador e Distribuidor: BNY Mellon Servigos Financeiros DTVM S.A. (CNPJ: 02.201.501/0001 61)

Av.Presidente Wilson, 231, 112 andar, Rio de Janeiro, RJ, CEP: 20030-905, Tel: (21) 3219 2500 / Fax: (21) 3219 2501 www.bnymellon.com.br/
sf SAC: sac@bnymellon.com.br ou (21)3219-2600 | (11) 3050-8010

Ouvidoria: ouvidoria@bnymellon.com.br ou 0800-725-3219

Gestor: STK Capital Gestora de Recursos Ltda.

Auditor: KPMG

Custodiante: BNY Mellon Banco

O regulamento do fundo podera ser encontrado no site do distribuidor por meio do seguinte hiperlink: Regulamento do fundo
SUPERVISAO E FISCALIZACAO: Comiss3o de Valores Mobilidrios — CVM | Servico de Atendimento ao Cidaddo em www.cvm.gov.br

Leia a lamina de informagdes essenciais, se houver, e o regulamento antes de investir. Os investimentos em fundos ndo sdo garantidos pelo
administrador ou por qualquer mecanismo de seguro ou, ainda, pelo Fundo Garantidor de Crédito. Para avaliagdo da performance de um fundo de
investimento, é recomendavel a analise de, no minimo, 12 (doze) meses. A rentabilidade divulgada ndo é liquida de impostos. A rentabilidade obtida
no passado ndo representa garantia de resultados futuros. Os fundos geridos pela STK Capital utilizam estratégias com derivativos como parte
integrante de sua politica de investimento. Tais estratégias, da forma como sdo adotadas, podem resultar em significativas perdas patrimoniais para
seus cotistas, podendo inclusive acarretar perdas superiores ao capital aplicado e a consequente obrigacdo do

cotista de aportar recursos adicionais para cobrir o prejuizo do fundo. Os fundos de a¢des podem estar expostos a Autorregulacdo
significativa concentragdo em ativos de poucos emissores, com os riscos dai decorrentes. Este fundo estd ANBIMA
autorizado a realizar aplicagGes em ativos financeiros no exterior. As informagGes contidas nesse documento sdo
confidenciais e ndo podem ser reveladas sem o consentimento prévio e expresso da STK capital. A exposi¢do ao
risco e a possibilidade de perda sdo inerentes aos investimentos Gest3o de Recursos
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