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Material de Divulgacao
Resumo do més:

0O més de setembro foi marcado por um avango dos principais indices acionarios do mercado americano,
enquanto o Ibovespa retraiu, apresentado a primeira variacao negativa desde maio. Olhando primeiro para
as empresas de nosso portfolio, ao longo do més, a Allos anunciou um plano de buyback de até 4% das acoes
em circulagao, além de uma nova politica de dividendos com pagamentos mensais decididos
trimestralmente. Anualizando os dividendos ja definidos para os proximos trés meses, teriamos um dividend

yield na casa dos 5%, que, somado ao buyback yield, resultaria em um sharedholder yield de 9%.

Neste més, outro evento relevante foi a eleicao de Carlos Piani como CEO da Sabesp — executivo com
importante atuacao no turnaround da Cemar e na construcao do que hoje & a Equatorial. Em 2004, a
Companhia Energética do Maranhao — agora Equatorial Maranhao — encontrava-se sob intervencao da
ANEEL, quando foi adquirida pela Equatorial. Piani, entao CFO da subsidiaria, teve atuacao crucial no processo
de reestruturacao da empresa, assumindo sua presidéncia em 2006. No ano seguinte, apos o IPO da
Equatorial, Piani assumiu o cargo de CEO da holding, no qual permaneceu até 2010, quando se tornou
membro do conselho de administracao do grupo. Em 2019, Piani assume o assento de Chairman da
companhia, renunciando agora ao cargo para liderar a Sabesp. Acreditamos que sua atuacao ao longo dos

altimos 20 anos no grupo Equatorial o faz uma escolha sdlida para este novo capitulo da Sabesp.

Para o restante da carta, gostariamos de aproveitar para trazer uma ilustracao da trajetoria declinante pela
qual a Nike, maior fabricante de equipamentos de esporte do mundo, tem passado nos ltimos anos. Vale
ressaltar que nao temos posicao em nossas carteiras, mas trata-se de um estudo de caso extremamente

valioso para quem analisa empresas, olhando com o beneficio do que aconteceu através do "retrovisor”.

Em 2019, o anancio feito pela Nike ao apresentar seu novo CEO pode ter surpreendido muitos na época,
afinal, o escolhido para substituir o renomado Mark Parker, que estava no cargo desde 2006, nao era
exatamente um especialista reconhecido no setor de varejo. Tratava-se de John Donahoe, ex-CEO de
empresas como eBay e ServiceNow, além de conselheiro do PayPal, cuja maior expertise estava no setor de

tecnologia.

A escolha de John Donahoe, um executivo com bagagem pelo Vale do Silicio, abragava os esforgos da

companhia de se tornar um competidor mais digital. Ainda que a mudanca de perfil do executivo fosse notoria
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— afinal, Mark Parker constantemente se envolvia com os designs dos produtos —, havia o parecer de que

o novo CEO, por ter uma bagagem em tecnologia, seria um bom encaixe na posicao.

Apesar do perfil, John Donahoe nao era considerado alguém alheio a organizacao, ja que estava no conselho
de administracao da companhia desde 2014. Em sua Gltima conferéncia de resultados como CEO, ocorrida
em dezembro de 2019, Mark Parker inclusive teceu elogios a Donahoe: “his proven experience in leading
global strategy, digital commerce and enterprise technology will be invaluable as we continue our digital
transformation (...) John will help elevate Nike to the next level and accelerate our strategic transformation

()"

Vale esclarecer o contexto: a transformacao estratégica da Nike, cujo inicio se deu basicamente em 2017,
ainda com Mark Parker a frente, estava sendo pautada por investimentos em inovagao, reducao do tempo
de ciclo de criacao de produtos e aproximacao com o consumidor final. Dentro do escopo do plano, o racional
da companhia envolvia aumentar a penetracao de vendas proprias, tendo como alavancas as plataformas

digitais e os investimentos em lojas Nike.

E justo afirmar que a estratégia se intensificou quando Donahoe assumiu o manche da companhia em 2020.
0 novo CEO lancou mao de uma nova fase da estratégia focada em aumentar a presenca digital. Para isso, o
time comecou a se preocupar com a integracao tecnologica entre os aplicativos de celular e o website. Até
mesmo nas conferéncias com analistas, o management, entao, passou a comunicar a intencao de, no longo

prazo, chegar a uma penetracao de vendas digitais (aplicativos + website) em 50% da receita.

A transicao rapida que a Nike fez de vendas através de distribuidores para vendas através de seus canais
proprios trouxe desafios. Dentro da estratégia revelada em 2017, a companhia passou a reduzir a distribuicao
para varejistas com o intuito de focar nas vendas proprias (ou “direct to consumer”, como é conhecido). A
principio, faria muito sentido: embora tivesse que expandir sua presenca fisica e a sua plataforma online, a
companhia conseguiria capturar margens maiores nas vendas se cortasse o intermediario, além de se

aproximar do cliente final e de ter maior controle sobre a distribuicao dos seus produtos.
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Grafico 1 — Vendas da marca Nike
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Fonte: Nike

O problema é que os principais distribuidores de produtos esportivos possuem alta dependéncia em relagao
a Nike. Tomemos, como exemplo, a Foot Locker, varejista americana. Em 2020, cerca de 75% dos produtos
adquiridos pela companhia foram produtos da Nike. Nesse sentido, a intencao da fabricante em alavancar o
seu “direct to consumer” gerou rusgas nos relacionamentos e abriu as portas para que os distribuidores

buscassem outros parceiros, de forma a diversificar o risco de fornecimento.

Na conferéncia de resultados do segundo trimestre de 2023, a CEO da Foot Locker, Mary Dillon, deu a
seguinte declaracao, que, em suma, traduz os efeitos colaterais da decisao da Nike: “we're making progress
on diversifying our assortments to provide more choices to our customers in line with their evolving needs,
including more sneaker occasion. (...) As a key example, we're leaning into our partnership with New Balance.
(...) We also remain excited about the trajectories of newer brands like On and HOKA in performance running.”

Abriu-se, assim, o caminho para que competidores ocupassem o espaco da Nike, firmando relacionamento
com os distribuidores, o que impulsionou a presenca de produtos nas prateleiras e, consequentemente,

maior visibilidade junto aos consumidores. Marcas menores, como Hoka, Lululemon, New Balance e On
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Running, fecharam o ano de 2023 com market share de 35%, um aumento significativo em comparagao a
2020, quando a fatia de mercado acumulada era de 20%1. A On Running, por exemplo, expandiu sua receita

de 426 milhoes de francos suicos em 2020 para 1.8 bilhao de francos suicos em 2023.

Além disso, a estratégia da Nike esteve tao concentrada nos canais de venda que a companhia deixou a
inovacao de lado, um ponto que consumia parte da agenda de Mark Parker, CEO anterior a John Donahoe. E
como se a companhia, durante seu mandato, tivesse se preocupado muito mais em ‘onde vender’, do que
propriamente ‘o que vender'. Modelos de cal¢ados antigos — como o Air Jordan e o Air Force — foram tao
catapultados no escopo da estratégia de vendas que o excedente de oferta no mercado danificou a reputagao
dos produtos.

Na conferéncia do seu Ultimo resultado, a companhia afirmou estar trabalhando para reduzir a proporcao
que o Air Force 1, o Air Jordan 1 e o Dunk ocupam dentro do resultado, numa clara mensagem de que estao
buscando adequar a oferta a demanda. Duas semanas antes, a Nike ja havia comunicado a substituicao no
cargo de CEO: sai John Donahoe e entra Elliott Hill, que trabalhou na empresa por 32 anos e estava
aposentado e que tera a missao hercilea de restabelecer parcerias com distribuidores e trazer encanto aos

produtos, de olho na pujante concorréncia.

Os percalcos que Nike criou para si sao de extrema valia para nos da STK Capital. Charlie Munger, no encontro
anual da Berkshire Hathaway de 2012, enfatizou ter aprendido bastante com erros alheios, ao passo que
Warren Buffett disse que, em relacao a historias financeiras, “sempre esteve absorto em leituras sobre

desastres”.

Uma licao a ser absorvida é a necessidade de ter as pessoas corretas nos cargos corretos. Aqui, damos
bastante valor as experiéncias do corpo executivo, ao seu conhecimento da indistria de atuagao e ao seu
alinhamento com a companhia. Parte do nosso tempo envolve também entender como funciona a mente e

os incentivos dos principais executivos dos negocios em que investimos.

Vale ressaltar que o conselho de administracao também cumpre papel fundamental na gestao de uma
companhia. A ele, cabe a decisao de escolher o corpo executivo e supervisionar seus trabalhos. Como os

conselheiros sao o ponto de vinculo entre acionistas e executivos, &€ fundamental — ainda que nao seja

" Business of Fashion. The rise of sportswear's challenger brands, in four charts. Jun, 2024. Disponivel em:

https://www.businessoffashion.com/articles/retail/the-rise-of -sportswear-challenger-brands/
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suficiente - que aqueles que possuem cadeira no conselho de administracao ajam como donos da companhia,

de forma a garantir os interesses dos acionistas.

Outro ponto relevante diz respeito a maior preocupagao que um analista de investimentos pode ter ao
analisar uma empresa: concorréncia. Lidar com a competicao demanda esforcos que, muitas vezes, nao se
traduzirao em ganhos. Portanto, parte relevante do nosso trabalho é entender a dinamica competitiva e

explorar e avaliar as ameacas que podem transpor o “moat” de empresas.

Nesse sentido, &€ imprescindivel monitorar a dinamica do conselho e da gestao, bem como a forma como as
decisoes tomadas repercutem na dinamica competitiva da companhia e na sua relacao com fornecedores e
consumidores. O ecossistema de uma empresa esta sempre em mutacao constante e € elementar avaliar as

forcas que afetam sua companhia e sua indastria.
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Atribuicao de Perfomance:

O STK Long Only FIA teve um desempenho de -2.18% contra -3.08% do Ibovespa. Em termos setoriais, a
contribuicao positiva veio principalmente do setor de Tecnologia. Do lado negativo, os principais detratores

foram os setores de Servicos Financeiros e Elétrico/Saneamento.

As principais contribui¢oes positivas para a carteira no més foram:

Ticker % Retorno
META US 0.20%

ENEV3 0.18%

VIVA3 0.08%

Do lado negativo, os destaques foram:

Ticker % Retorno
EQTL3 -0.52%
RECV3 -0.38%
BPAC11 -0.37%

Em relagao a exposicao:

O fundo fechou o més com uma exposicao de 90.5%, sendo destes 22.2% em empresas americanas e 68.3%

em empresas brasileiras.
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0 STK Long Only FIA investe em agdes utilizando analise fundamentalista como principal metodologia de avaliagao de empresas. O objetivo é valorizar suas cotas no longo prazo, através de investimentos em agdes
negociadas no mercado a vista de bolsas de valores, mantendo apenas posi¢des compradas. 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
2012 0.72% 0.72% -0.01%
2013 1.19% -0.87% -0.06% 0.05% -0.12% -6.67% 0.80% 0.42% 3.67% 2.67% -0.04% -1.05% -0.38% -15.50%
2014 -6.94% 1.30% 4.86% 0.00% 1.33% 231% 0.05% 6.75% -10.42% 2.19% 1.92% -4.87% -2.86% -291%
2015 -4.29% 6.38% 1.15% 3.80% -3.54% 1.84% -1.33% -5.86% -0.65% 1.01% 1.26% -1.96% -2.82% -13.31%
2016 -1.21% 1.60% 6.44% 4.64% -3.60% 1.85% 8.78% 0.72% -0.84% 6.88% -5.67% -0.84% 19.20% 38.93%
2017 3.82% 3.47% -0.84% 1.20% -3.91% 1.91% 3.68% 7.52% 5.67% -0.41% -2.75% 5.12% 26.61% 26.86%
2018 9.13% 0.45% -1.78% -2.85% -11.59% -3.14% 7.90% -4.16% 2.89% 16.47% 4.42% -0.30% 15.54% 15.03%
2019 9.88% -2.15% 0.01% 1.12% 2.52% 4.63% 2.50% 2.09% 2.53% 2.84% 1.16% 8.94% 41.83% 31.58%
2020 1.07% -5.53% -29.77% 15.06% 8.47% 12.29% 6.56% -0.15% -3.08% 2.56% 8.35% 6.89% 15.12% 2.92%
2021 -2.37% -2.68% 0.33% 1.10% 5.63% 0.43% -3.94% -3.02% -8.03% -8.33% -4.12% 1.65% -21.75% -11.93%
2022 3.52% -2.81% 2.38% -11.48% -0.64% -10.37% 6.99% 4.67% -0.56% 9.78% -6.13% -4.23% -10.75% 4.69%
2023 3.35% -6.39% -4.35% 2.84% 6.49% 8.20% 3.94% -4.78% -1.16% -5.97% 10.44% 6.47% 18.59% 22.28%
2024 -3.14% 1.87% -0.05% -7.67% -1.67% 3.95% 2.24% 4.16% -2.18% -3.04% -1.77%
Més Ano 12M 24M 36M 60M Desde o Inicio
Retorno Retorno Volatilidade Retorno Volatilidade Retorno Volatilidade Retorno Volatilidade Retorno Volatilidade Retorno Volatilidade
STK Long Only FIA -2.18% -3.04% 12.86% 7.20% 14.25% 13.48% 16.75% -8.31% 18.62% L4.77% 25.18% 116.57% 20.26%
Ibovespa -3.08% -1.77% 11.76% 13.08% 12.66% 19.79% 16.81% 18.78% 17.86% 25.84% 25.79% 116.24% 23.88%
Performance Desde o inicio 26 de dezembro de 2012
Rentabilidade Acumulada [Desde o inicio | 26 de dezembro de 2012]
290
Patriménio Liquido R$ milhdes
STK Long Only FIA 67.73
240 - —
Total Administrado pela Gestora* 335.90
STK Long Only FIA PL médio dos (ltimos 12 meses 68.62
190 -
140 - —
Exposicao
Long 91%
90 -
40
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—STK Long Only FIA ~——IBOVESPA
* bovespa a0 meta s fundo,
* (DI & mera referéncia econdrmica e nao meta ou parémetro de performance do fundo
Contribuigdo Setorial Bruta | Setembro Exposigdo Setorial (Fechamento de Més)
Tecnologia Consumo Ciclico
Consumo Ciclico -34 Elétrica / Saneamento
Elétrica / Saneamento -79 Servigos Financeiros
Servigos Financeiros -82 Petréleo e Gas
Petréleo e Gas -59 Industrial
Industrial o Insumos Basicos
Insumos Basicos -6 Saiide
Salde -3 Tecnologia
Termos
Piiblico Alvo: Investidores em geral Taxa de Performance: 20% aa sobre o ganho que exceder IBOVESPA aa, com marca d'agua. Apurada SAC: sac@bnymellon.com.br ou (21) 3219 2600, (11) 3050 8010
Inicio do Fundo: 26/12/2012 diariamente e paga semestralmente Ouvidoria: ouvidoria@bnymellon.com.br ou 0800 725 3219
Classificagao ANBIMA: Agdes Livre Tributaggo: 15% sobre os rendimentos, incidente no resgate. 0 regulamento do fundo poderd ser encontrado no site do distribuidor por meio do seguinte hiperlink
C6d. Anbima: 32177-1/ Céd. CVM: 194700 _ Regulamento do fundo
Ce a otas na Apli D+1da recursos
Cod. BBG: STKLOI BZ Equity Conarsio de Cotas no Resgates D+30 dias corrdos da salitagao Gestor: STK Capital Gestora de Recursos Ltda
Perfil de Risco: Arrojado Pagamento do Resgate: D+2 dias (teis da conversdo de cotas Tek(21) 32196550 / Fax: (21) 3219 6505
Taxa de Administragdo: : 2% aa sobre o patriménio liquido do Fundo. Apurada diariamente e paga Caréncia para Resgate: Nao ha o ”t_am@ﬂkiawla\ com.br
mensalmente Administrador e Distribuidor: BNY Mellon Servicos Financeiros DTVM 5 A, (CNPJ: 02.201.501/0001-67) Av. Auditor: KPMG
. o Custodiante: BYY Mellon Banco
Taxade 50 Maxima: 2,25% aa. Cc deataxade minimae o Presidente Wilson, 231, 11° andar, Rio de laneiro, R] SUPERVISAO E FISCALIZACAD.
percentual méaximo que a politica do FUNDO admite despender em razo das taxas de CEP: 20030-905, Tel:(21) 3219 2500/ Fax: (21) 3219 2501 www.bnymellon.com br/sf - Comissiode Valores Mobilrios - CUM
administragao dos fundos de investimento investidos idadao em
R\ ANBIMA Leia a amina de informagaes essenciss, se houer, ¢ o regulamento antes de investir. O investimentos em fundos no s30 garantidos pelo administrador ou por qualquer mecanismo de seguro ou, ainda, pelo Fundo Garantidor de Crécito. Para avaliao da perf de um fundo & recomendivel a andise de, o minimo, 12 doze) meses. A rentabildade
ivulgada nio & fquida de impostos. 2 de resultados futuros. Os und

tabilidade btica no passada ndo =

inclusive acarretar perdas superiores ao capital aplicado e a
P N

Gestdo de Recursos

de apt d

STK capita.

Ja STK Capital utizam estratégias com derivativos como parte integrante de sua politca de investimento, Tais estratégias, da forma como 3o adotadas, podem resultar em significativas perdas patrimonials para seus cotistas, podendo
cobrir 0 prejuizo do fundo. Os fundos de agdes podem estar expostos a significativa concentragao em ativos de PoUCS emissores, com 0s riscos daf decorrentes. Este fundo esta autorizado a realizar aplicagdes em ativos financeiros no exterior. AS



O STK Long Only FIA investe em ages utilizando analise fundamentalista como principal metodologia de avaliagdo de empresas. O objetivo é
valorizar suas cotas no longo prazo, através de investimentos em agdes negociadas no mercado a vista de bolsas de valores, mantendo apenas
posicoes compradas. A Gestora busca maximizar a performance do fundo através de gestdo ativa da carteira.

Inicio do fundo: 26 de dezembro de 2012.

Publico alvo: Investidores em geral.

Classificagdo ANBIMA: AgGes Livre | Codigo ANBIMA —32177-1 | Cédigo CVM — 194700

Perfil de Risco: Arrojado.

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

Taxa de administragdo maxima: 2,25% aa. Compreende a taxa de administragdo minima e o percentual maximo que a politica do FUNDO admite
despender em razdo das taxas de administragdo dos fundos de investimento investidos

Taxa de performance: 20% aa sobre o ganho que exceder lbovespa Fechamento, com marca d'agua. Apurada diariamente e paga semestralmente
Conversdo de cotas na Aplicagdo: D+1 da disponibilidade dos recursos

Conversdo de cotas no Resgate: D+30 dias corridos da solicitagdo

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

Caréncia para Resgate: ndo ha

Administrador e Distribuidor: BNY Mellon Servicos 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

Leia a lamina de informagBes 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 avaliacdo da performance de um fundo de
investimento, é recomendavel a analise de, no minimo, 12 (doze) meses. A rentabilidade divulgada n3o 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

Autorregulacao

ANBIMA

aplicado e a consequente obrigagdo do cotista de aportar recursos adicionais para cobrir o prejuizo do fundo. Os
fundos de agGes podem estar expostos a significativa concentragdo em ativos de poucos emissores, com 0s riscos
dai decorrentes. Este fundo estd autorizado a realizar aplicagdes em ativos financeiros no exterior. As informagdes
contidas nesse documento sdao confidenciais e ndo podem ser reveladas sem o consentimento prévio e expresso
da STK capital. A exposigdo ao risco e a possibilidade de perda sdo inerentes aos investimentos. Gestao de Recursos



mailto:sac@bnymellon.com.br
mailto:ouvidoria@bnymellon.com.br

	Comentário Mensal STK Long Only FIA - Setembro_1
	Relatório STK Long Only Setembro 2024
	DISCLAIMER LO

