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Material de Divulgacao
Resumo do més: BlackRock & Visa

As eleicoes americanas culminaram na vitoria de Donald Trump, elevando as expectativas do mercado
quanto a uma agenda econémica voltada ao estimulo do crescimento e ao fortalecimento do ambiente
empresarial. Entre as principais propostas, destacam-se cortes de impostos e estimulos fiscais, que buscam
reduzir a carga tributaria, fomentar o consumo e incentivar novos investimentos. Ao longo de sua campanha,
foi prometida uma desregulamentacao, vista como um fator positivo para setores como por exemplo o setor
financeiro, que historicamente se beneficia de menos entraves regulatorios. Mantemos uma visao otimista
para os proximos trimestres, ancorados no potencial de crescimento economico e nos efeitos positivos
dessas politicas. Existe também uma expectativa que a nova agéncia de eficiéncia, que sera liderada por Elon

Musk e Vivek Ramaswamy, pode ajudar o governo na dificil tarefa de melhorar a desafiadora trajetaria fiscal.

No cenario local, apos longas discussoes, o governo anunciou um pacote de corte de gastos que desapontou
o mercado, ficando aquém das expectativas em termos de amplitude e impacto fiscal. Essa reacao negativa
intensificou a percepcao de risco, pressionando ainda mais os valuations das empresas brasileiras, que ja se
encontravam em patamares historicamente baixos. No entanto, como ja citamos nos comentarios
anteriores, esse ambiente desafiador também cria oportunidades para investidores que buscam ativos
descontados, especialmente em empresas de qualidade e setores resilientes. Acreditamos que esses ativos

podem destravar valor significativo no médio e longo prazo.

No restante do comentario desse més, gostariamos de entrar em mais detalhes em nossas teses de
BlackRock e Visa.

BlackRock

A historia da BlackRock se inicia em 1988, quando Larry Fink junto a outros 7 socios fundaram a empresa
como uma divisao de gestao de recursos dentro da Blackstone Group, focada primordialmente em
investimentos em renda fixa. Em busca de maior autonomia e de novas oportunidades de crescimento, a
BlackRock se desvinculou do grupo, fez IPO em 1999 com US$ 165 bi de AuM’ e iniciou uma longa jornada
de diversificacao da sua oferta de produtos, expansao da sua base de clientes e de sua importancia no

sistema financeiro global.

TAUM - Asset Under Management (Ativos sob Gestao)
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Dos anos 2000 até hoje, o fundador Larry Fink liderou aquisicoes que foram transformacionais para a
empresa e tomou decisoes estratégicas que anteciparam muitas tendéncias e ajudaram a moldar a indistria
de gestao de ativos. Em 2006, se fundiu com a Merrill Lynch Investment Managers, expandindo de bonds e
fixed income para mutual funds e chegou a US$ 1 tri sob gestdao. Em 2008, participou ativamente na
recuperacao de bancos na crise financeira e em 2009 adquiriu a Barclays Global Investors, incluindo a
franquia iShares, chegando a US$ 2.7 tri e tornando-se a maior asset manager do mundo.

A incorporacao da iShares pela BlackRock foi transformacional para a empresa e representou um marco
fundamental na ascensao da companhia como lider global em ETFs. Com a distribuicao massiva de fundos
indexados a custos muito baixos para os seus investidores, a empresa capitalizou em cima de uma tendéncia
estrutural de migracao de investimentos em fundos ativos para fundos passivos. Por meio dos seus ETFs,
tornou-se um acionista de peso em iniUmeras empresas globais, ampliando significativamente sua influéncia

no cenario corporativo.

De 2014 a 2024, os ativos sob gestdo da empresa sairam de US$ 4.4 tri para US$ 11.5 tri. Esse aumento de
US$ 7.1 tri nos Gltimos 10 anos foi composto por US$ 3.8 tri em apreciacao do mercado e US$ 3.3 tri em
captacao liquida. No periodo, a empresa apresentou um CAGR? de receita e de lucro por agao de 6.5% e 8.5%,
respectivamente, enquanto acao valorizou a uma taxa média composta de 14% ao ano. Somando dividendos
e recompras, foram US$ 38 bi, representando 105% do fluxo de caixa operacional do periodo e em média
anual, 4.5% do market cap da empresa, sendo uma incrivel politica de retorno para os acionistas, que deve

permanecer ou até aumentar para frente.

Nesse ano, um dos principais focos da empresa tem sido expandir sua presenca em mercados privados e
investimentos alternativos, segmento que deve continuar ganhando relevancia na alocagao dos clientes e no
qual cobra-se taxas de gestao bem superiores aos outros produtos. Nesse sentido, a BlackRock anunciou as
aquisicoes de duas gestoras de ativos privados: GIP, lider global em investimentos em infraestrutura, e HPS,
uma das maiores plataformas de investimento em crédito privado. Esses deals consolidam a empresa como
a 42 maior gestora de ativos privados do mundo, atras apenas da Blackstone, Brookfield e Apollo. Com sua
capacidade de distribuicao de produtos para os clientes, a gestora esta diante de uma enorme oportunidade
de juntar cada vez mais estratégias de investimento publico e privado e acelerar o crescimento do seu AuM.

Outro movimento interessante foi o langamento recente de novos ETFs relacionados a criptomoedas diante

2 CAGR - Taxa de crescimento anual composta.
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de uma emergente demanda dos investidores, assim como a empresa fez destravando e criando um grande

mercado dos ETFs baseados em critérios ESG ha alguns anos.

Enxergamos a BlackRock como uma empresa (nica, que nao apenas se beneficia das altas dos mercados
por meio da valorizacao de seus ativos, mas também se destaca por sua capacidade de crescimento
independente. Essa forca propria é sustentada por um robusto motor de captacao de novos recursos, pela
consolidacao do mercado e por decisoes estratégicas de alocacao de capital que permitem a empresa
antecipar e criar tendéncias na indistria de investimentos. E uma empresa de dono, que esta alinhado e tem
visao de longo prazo, atributos que valorizamos muito no processo de investimentos da STK Capital. Mesmo
com todas essas caracteristicas e um modelo de negocio que tem maior parte da receita recorrente via
management fees e muita alavancagem operacional, vemos a empresa negociando a um multiplo sobre o
lucro projetado para 2025 abaixo do multiplo do S&P500, e seguimos confiantes em carrega-la em nosso

portfolio.
Visa

Consideramos a Visa um grande exemplo de empresa que julgamos como uma “compounder”. O volume
transacionado em sua rede de pagamentos cresce anualmente com a tendéncia estrutural de migracao de
cash para eletronic payments, além de um crescimento nominal do consumo global. A receita gerada em cima
desse volume possui margens incrementais altas, dado que a maior parte dos custos e investimentos para
operar asua rede ja foram feitos. Essa combinacao resulta em um modelo de negocio asset-light, que protege
o investidor em cenarios de inflagao elevada, cresce lucro a taxas acima de duplo digito e tem margem liquida

de 56% e margem Free Cash Flow de 60%.

A empresa é defendida por uma vantagem competitiva no mercado de pagamentos eletrénicos, consolidada
por uma rede global que conecta mais de 4 bilhdes de detentores de cartao, 100 milhdes de lojistas e 20 mil
instituicoes financeiras com escala para processar um volume impressionante de 276 bilhGes de transagoes
anualmente, equivalente a 757 milhoes por dia, com um tempo de processamento médio de 2 a 5 segundos.
Essa escala da rede Visa e sua infraestrutura global robusta sao essenciais para conectar mercados
extremamente fragmentados, de merchants, banks, e consumers com agilidade e seguranca. Sua marca é
quase sindnimo de confianga para todos os players. Além disso, a empresa investe de forma relevante em
incentivos e rebates (US$ 14 bi em 2024) para os seus clientes, o que torna ainda mais dificil a entrada de

novos competidores.
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Nos altimos anos, a Visa tem investido em uma gama de servicos adicionais que gerem valor aos seus
clientes além da solucao tradicional de rede de pagamentos. As principais ofertas incluem novos fluxos de
pagamento que vao além do B2C (como B2B), solu¢des de mitigacao de fraudes, aceitacao, autenticagao,
open banking, consultoria, entre outros. A empresa categorizou essas novas categorias como Value Added
Services e New Flows; as novas linhas somadas ja representam 30% da receita total da empresa e estao
crescendo acima de 20% ano contra ano, se tornando cada vez mais importante para o crescimento da
companhia. Os outros 70% da receita vem dos fees cobrados em cima do volume da rede, sendo parte
relevante vindo de transacoes internacionais entre paises, compostas por viagens, remessas e cross border

ecommerce, nas quais a complexidade da transacao justifica uma taxa maior cobrada pela Visa.

Fazendo um exercicio parecido com o da BlackRock, nos dltimos 10 anos, a Visa apresentou um CAGR de
receita e de lucro por acao de 11,0% e 16,1%, respectivamente, enquanto acao valorizou a uma taxa média
composta de 17,5% ao ano. A empresa também tem uma excelente politica de retorno de capital aos seus
acionistas, totalizando US$ 99 bi nesse periodo, 83% do fluxo de caixa operacional, e em média anual, 3.5%

do market cap da empresa.

Acreditamos que nos proximos anos a Visa ira continuar compondo crescimento consistente de duplo digito
do seu lucro por acao, e enxergarmos um bom retorno ao seguir investido nos precos atuais. Sobre a
perspectiva de riscos, estamos atentos a crescente adocao de sistemas de pagamento instantaneos
desenvolvidos por diversos paises, com o Pix no Brasil se destacando como um grande benchmark global
devido a sua eficiéncia e grande adocao. No entanto, acreditamos que as bandeiras Visa e MasterCard
seguirao sendo forcas dominantes no ecossistema de pagamentos, devido as suas vastas redes com escala
global, que oferece nao apenas seguranca e agilidade, mas também alta aceitabilidade em comerciantes de
todo o mundo. Além disso, proporcionam solucoes de parcelamento no crédito e realizam transferéncias
internacionais, sendo vantagens relevantes diante dos novos sistemas emergentes. A Visa também esta
inovando e lancando solucoes, como o Visa Direct, que oferece a possibilidade de realizar transferéncias de
dinheiro em tempo real entre pessoas (P2P), de empresas para pessoas (B2P) e de pessoas para empresas
(P2B), independentemente de onde o banco do destinatario esteja localizado e a qualquer horario do dia em

qualquer dia da semana.

O duopdlio Visa e Mastercard permanece sob intenso e recorrente escrutinio regulatorio, mas, até o

momento, nenhuma decisao judicial se aproximou de uma reducao de sua relevancia no sistema financeiro.
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Consideramos que as empresas estao razoavelmente protegidas e uma disrupgao relevante dos seus

modelos de negocio é um risco de cauda, mas que sempre estaremos buscando monitorar.
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Atribuicao de Perfomance:

O STK Long Biased FIC FIA teve um desempenho de -0.61% contra -3.12% do Ibovespa. Em termos setoriais,
as principais contribuigdes positivas vieram dos setores de Tecnologia e Consumo Ciclico. Do lado negativo,

0s principais detratores foram os setores Elétrico/Saneamento e Industrial.

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

Ticker % Retorno
AMZN US 1.31%
CPRT US 0.53%
META US 0.44%

Do lado negativo, os destaques foram:

Ticker % Retorno
RENT3 -0.67%
BPAC11 -0.42%
ALOS3 -0.41%
Em relacao a exposicao:
Long Brazil  Long Global Short Hedge Valor Relativo Total
Exp Bruta 49.2% 42.9% 0,0% 3.8% 16.3% 112.3%

Exp Liquida 49.2% 42.9% 0.0% -3.8% -1,5% 86.9%
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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 acdes utilizando analise fundamentalista como principal metodologia de avaliagao
de empresas. As posicoes do fundo sao primordialmente compradas, mas o fundo pode também manter posicdes vendidas. O objetivo é valorizar suas cotas no longo prazo, primordialmente através de investimentos em
acoes 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.

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%
2011 -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% -857% 1.12% 2.72% -3.71% -1.76% -2.91% 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% 2.97% 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% -5.29% 8.99% 5.10% 13.16% 22.28% 10.84%
2024 -1.71% 3.24% 0.34% -6.60% -0.26% 4.67% 1.41% 3.70% -1.78% 0.50% -0.61% 2.44% -6.35% 9.99%
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 -0.61% 2.44% 11.85% 7.66% 11.97% 11.62% 13.92% -0.06% 16.00% 11.36% 20.11% 224.59% 15.60%
Ibovespa -3.12% -6.35% 12.06% -1.31% 12.21% 11.72% 15.23% 2331% 17.29% 16.11% 25.75% 81.00% 23.57%
IPCA + 6% 0.79% 9.99% 11.09% 23.28% 38.43% 79.46% 414.23%
Performance Desde o inicio 30 de setembro de 2010
Rentabilidade Acumulada [Desde o inicio | 30 de Setembro de 2010]
540 -
490 . Patriménio Liquido R$ milhdes
440 STK Long Biased FIC FIA 149.88
390 STK Long Biased Master FIA 256.99
340 Total Administrado pela Gestora* 33292
290 STK Long Biased FIC FIA PL médio dos (ltimos 12 meses 153.05
240
190 Exposicao
140 Long 100%
90 Short -13%
40 T L S Net 87%
BT R aReR R e 2R RRRRRRNRRRRRRRT Gross 112%
SRRV RS R T VAR RS SRR TR SRR TR R SRR TR LS RERREY
—STK Long Biased FIC FIA ——IBOVESPA e o IPCA + 6% aa
refe ndmica e ndo meta ou fundo.
* DI & merareferé 6mica e na a P undo
Contribuicdo Setorial Bruta | Novembro Exposi¢do Setorial (Fechamento de Més)
Consumo Ciclico 46 Consumo Ciclico
Elétrica / Saneamento -86 Elétrica / Saneamento 21.6%
Servigos Financeiros 18 Servigos Financeiros
Petréleo e Gas 27 Petréleo e Gas
Industrial -21 Industrial
Insumos Basicos 20 Insumos Basicos
Saiide 6 Saiide
Tecnologia 73 Tecnologia
Termos
Piblico Alvo: Investidores Qualficados
Inicio do Fundo: 30/09/2010 Ce a otas na Aplicagdo: D+1 da recursos SAC: sac@bnymellon.com.br ou (21) 3219 2600, (11) 3050 8010

Conversio de Cotas no Resgate: D+30 dias corridos da solicitagao
Pagamento do Resgate: D+2 dias Gteis da conversdo de cotas
Caréncia para Resgate: Nao ha

Ouvidoria: ouvidoria@bnymellon.com.br ou 0800 725 3219
Oregulamento do fundo poder ser encontrado no site do distribuidor por meio do seguinte hiperlink
Regulamento do fundo

Classificagao ANBIMA: Acoes Livre
Cod. Anbima: 257982 / Cod. CUM: 147656

Cod. BBG: STKLEFF BZ Equity

Perfil de Risco: Agressivo

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

Taxa de Performance: 20% aa sobre 0 ganho que exceder IPCA + 6% aa, com marca d'agua.
Apurada diariamente e paga semestralmente

Tributagdo: 15% sobre os rendimentos, incidente no resgate.

Autorregulacao

VAW

Gestdo de Recursos

BIMA

divulgada nao  liquida de impostos.
inclusive acarretar perdas superiores o

tabilidade btica no passado ndo

Administrador e Distribuidor: BNY Mellon Servicos Financeiros DTUM S.A. (CNPJ: 02.201.501/0001-61) Av.
Presidente Wilson, 231, 11° andar, Rio de Janeiro, R)
CEP: 20030-905, Tel: (21) 3219 2500 / Fax: (21) 3219 2501 www.bnymellon.com.br/sf

tia de resutados futuros. Os fund

ea

de apt

STKcapital. A a P

Gestor: STK Capital Gestora de Recursos Ltda.
Tek: (21) 3219 6550 / Fax: (21) 3219 6505
contato@stkeapital.com.br

Auditor: KPMG

Custodiante: BNY Mellon Banco

SUPERVISAO E FISCALIZACAD:

- Comissio de Valores Mobilirios - (UM

- Servigo de Atendimento ao Cidaddo em www.cumgov.b.

Leia a lamina de informagges essencials, se houver, € o 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
Ja STK Capital utizam estratégias com derivativos como parte integrante de sua politca de investimento, Tais estratégias, da forma como 30 adotadas, podem resultar em significativas perdas patrimenials para seus cotistas, podendo
cobri 0 prejuizo do fundo. O fundos de agdes podem estar expostos a significativa concentragao em ativos de PoUCoS emissores, com 0s riscos daf decorrentes. Este fundo esta autorizado a realizar aplicagdes em ativos financeiros no exterior. AS



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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