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Alaska Investimentos Ltda.

Avaliacdo de Qualidade de Gestor de Investimentos

2019 2020 2021 2022 09-23
Indicadores (R$ milhées)
Ativos Sob Gestéo 16.067 14.550 13.544 13.343 16.708
Captacdo Liquida 3.497 1.443 (967) (288) (240)
Tipo de Fundo (% AUM)
Acoes 97,0% 95,9% 95,7% 95,6% 95,9%
Previdéncia 2,1% 3,2% 3,4% 3,3% 3,1%
Multimercado 0,8% 0,8% 0,9% 1,7% 1,0%
Renda Fixa 0,1% 0,1% 0,0% 0,0% 0,0%
Tipo de Investidor (% AUM)
Fundos Soberanos 28,5% 43,1% 50,3% 54,3% 56,7%
Varejo 68,3% 52,0% 45,6% 41,7% 39,6%
Seguradoras 2,1% 3,2% 3,4% 3,3% 3,1%
Investidores Estrangeiros 1,0% 1,7% 0,7% 0,6% 0,6%

Fonte: Alaska Investimentos Ltda.

Fundamentos da Avaliagdo
Avaliagao: MQ2.br (Muito Boa)

A avaliagdo MQ2.br da Alaska Investimentos Ltda. (Alaska) é baseada principalmente em: (i)
processo disciplinado de investimento da gestora, com foco em retornos absolutos e desempenho
de longo prazo; (i) alto nivel de experiéncia e qualificagdo de seus profissionais; e (iii) baixa
rotatividade do quadro de funcionarios. Consideramos que os maiores desafios a frente da Alaska
sdo: (i) crescimento sustentavel de ativos sob gestdo em um ambiente altamente competitivo e de
elevadas taxas de juros; (ii) exposicdo moderada ao risco de pessoa chave, dada sua estrutura
enxuta; e (iii) baixa diversificacdo de estratégias.

Visdo Geral
Gestora de Recursos
A Alaska é uma gestora de investimentos independente, com principal foco em estratégias de a¢des

de empresas brasileiras, adotando uma estratégia baseada em uma profunda analise
fundamentalista e visando resultados sustentaveis no longo prazo. Com escritério em Sdo Paulo
(SP), a asset conta com uma qualificada equipe de profissionais, com trajetdrias multidisciplinares
e vasta experiéncia no mercado financeiro brasileiro.
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Fator 1- Atividades de Gestdo de Investimentos

Estrutura de Investimento:

Consideramos 0s processos de identificacdo e selecdo de ativos, bem como a capacidade da gestora em adequar as teses de
investimentos aos objetivos dos fundos como fatores positivos na avaliagdo da Alaska. A filosofia de investimentos é fundamentalista,
baseada em modelos proprietérios e acompanhamento constante das empresas investidas e potenciais alternativas de investimento. A
gestora se caracteriza por investir em empresas de qualidade, que possuem vantagens competitiva e em setores com conhecimento
aprofundado do time de gestdo. Além disso, é fundamental que as companhias sejam administradas por pessoas competentes e
confidveis, assim como estejam sendo negociadas a um pre¢o adequado.

O processo de sele¢do de ativos comega por uma analise quantitativa, na qual sdo estimados os fluxos de caixas para obter a taxa interna
de retorno (TIR) implicita de cada companhia. Em seguida, é realizada a andlise qualitativa, com a atribui¢do de notas para uma série de
fatores ligados as Pessoas (management e controle) e ao Negdcio (retorno sobre capital, previsibilidade de resultados e barreiras de
entrada) de cada empresa. Em resumo, quanto melhor a nota da empresa nesta avaliagdo qualitativa, menor sera o prémio exigido em
relacdo aos titulos publicos federais para obter a TIR requerida para o investimento. Os portfélios dos fundos sdo compostos pelas
empresas que apresentam a melhor relagdo de risco-retorno, medida pela diferenca entre as TIRs implicita e requerida.

O rigoroso processo de investimentos resulta em mais confianca sendo depositada em um pequeno nimero de empresas e leva a um
portfélio mais concentrado que é, por sua vez, gerido por um time de gestdo de investimentos e ndo apenas um gestor. O
rebalanceamento dos portfélios ocorre periodicamente, acompanhando a atualizagdo dos modelos, para que a carteira reflita sempre a
ultima analise de risco-retorno e apetite a risco inerente a cada ativo selecionado.

Observamos que a gestora mantém uma gestao de risco adequada, com praticas e procedimentos de controle incorporados no processo
de investimentos. O time de gestdo de risco monitora de maneira consistente e rigorosa as diretrizes estabelecidas e os limites de
exposicdo, incluindo o risco de liquidez e value-at-risk (VaR) para os portfolios com limites de riscos definidos e revisados por comités de
risco e investimentos.

Infraestrutura de Investimentos:

A Alaska possui uma boa infraestrutura de investimentos, com sistemas de gestdo de portfélio em tempo real. A gestora possui um
sistema de conciliacdo didria das posi¢des detidas com custodiantes e administradores, permitindo a validagdo dos precos dos ativos e
envio de relatérios gerenciais aos gestores. Além disso, a gestora possui plano de contingéncia formal, com procedimentos detalhados
de agdo em caso de desastres. A Alaska possui um servidor local e ambientes em nuvem, que armazenam o back-up dos dados, executado
diariamente. Dado o conjunto de sistemas de defesa, consideramos que a Alaska tem uma baixa exposi¢do ao risco de interrupgdo de
negocios.

Estrutura Organizacional:

A equipe da Alaska é composta por é composta por 22 profissionais, dos quais 9 estdo envolvidos diretamente na gestdo de
investimentos. Sua equipe é formada por profissionais qualificados, com ampla experiéncia em gestdo. O baixo turnover histérico da
gestora é reflexo de robustos mecanismos de retencdo de talentos, sobretudo sua partnership transparente e meritocratica. No entanto,
ha uma exposicdo moderada ao risco de pessoa-chave, dado que os investidores sdo bastante influenciados pelos principais executivos
e podem desinvestir caso um destes executivos saia da empresa. Como fatores mitigantes, hd o processo de decisdo de investimentos
baseado em comité e o total alinhamento de interesse entre as partes, dada a participacdo relevante da equipe no capital acionario e
nos ativos sob gestdo da gestora.

Fator 2 - Resultados dos Investimentos

Habilidade de Gest&o e Risco:
Na analise dos Ultimos 36 meses encerrados em setembro de 2023, a avaliagdo relativa ajustada ao risco dos fundos da categoria agdes

mercado local, mais relevante em termos de ativo sob gestdo, saiu do 22 para o 12 quintil, mantendo a trajetéria de melhora iniciada no
segundo semestre de 2022. Previdéncia multimercado acompanhou a melhora apresentada em a¢des mercado local, saindo do 32 para
0 12 quintil em 2023. Em multimercado alta volatilidade, vemos estabilidade na avaliacdo, permanecendo no 32 quintil. No agregado, a
Moody's Local considera a performance de investimentos suficientemente sélida para justificar a nota de MQz2.br atribuida a gestora.
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Figura 1 - Performance Relativa
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A Moody's Local observa que a avaliagdo leva em consideracdo fundos que podem cobrar taxas diferentes, tém estratégias e benchmarks diferentes, ou que podem ter
como alvo tipos distintos de investidores. Como resultado, a Moody's Local reconhece que um fundo que foi reduzido a um segmento pode nao competir diretamente
com outro dentro do mesmo segmento. Com base em uma combinacdo das seguintes métricas: Information Ratio, Merton Skill, Alfa, Sharpe Ratio, Beta e Maximum
Drawdown. Detalhes adicionais no Anexo 1. Fonte: Moody's Local

Fator 3 - Perfil Financeiro

Niveis e Estabilidade de Receitas e Rentabilidade:

A Alaska reportou sélidas métricas financeiras com margens operacionais e de lucro fortes ao longo dos anos, suportadas pelas taxas de
administracdo elevadas, em linha com o tipo de produto oferecido. Além disso, o bom desempenho histérico de seus fundos tem
permitido que as taxas de performance sejam mantidas pela gestora, possibilitando os investimentos necessarios em infraestrutura para
manter a forca do seu perfil financeiro. Por outro lado, o portfélio de produto focado em a¢des limita a capacidade da gestora de capturar
mudancas na alocacdo de ativos dos investidores ao longo dos diferentes ciclos econémicos.

Organizacdo Corporativa:
A companhia esta organizada sob forma de partnership, oferecendo participagdo societdria aos funciondrios que demonstrarem alto
desempenho. Observamos que esse programa de partnership é um importante mecanismo de retencédo de funcionarios.

Ativos sob Gestao:

Os ativos sob gestdo da Alaska totalizavam R$ 16,7 bilhdes ao final de setembro de 2023, aumento de 25% em relagdo ao final de 2022.
O bom crescimento apresentado em 2023 ¢ derivado sobretudo da forte valorizacdo dos principais fundos da casa no ano e ndo de
captacdo de recursos de terceiros. A expectativa e o efetivo inicio do ciclo de cortes da taxa de juros reduziram consideravelmente os

resgates e aumentaram as captacdes da asset, mas ainda ndo o suficiente para gerar uma captacéo liquida positiva no acumulado de
2023.

A base de clientes da Alaska ¢é constituida principalmente por: (i) fundos soberanos, classe de investidor tradicionalmente mais aderente
a uma perspectiva de investimentos de longo prazo, dado o extenso processo de diligéncia realizado no momento da aplicagdo dos
recursos; (i) investidores do varejo, passivo pulverizado de mais de 80 mil cotistas, provenientes de plataformas digitais e canais de
distribuicdo de terceiros; e (iii) recursos dos membros da gestora.
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Figura 2 — Ativos sob Gestdo
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Fonte: Alaska Investimentos Ltda.
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Fator 4 - Servico ao Cliente

Retencdo e Reposicao de Clientes:

A Alaska tem uma retencéo de clientes adequada, com baixas taxas de rotatividade. A taxa de reposicdo da companhia, medida pelo
porcentual de resgates que sdo substituidos por novas aplicagdes, também ¢ satisfatéria. A gestora possui uma equipe dedicada ao
relacionamento com os maiores clientes e com as plataformas distribuidoras, fornecendo todo o suporte comercial necessario.

Ademais, visando aumentar a transparéncia do processo de investimento e da atribuicdo de performance, a gestora divulga cartas
semestrais, nas quais divulgam a visdo da gestora sobre o ambiente de mercado, bem como demonstram na pratica o processo de
investimentos e a atribuicdo de performance dos seus fundos.

Outras Consideracdes

O que Poderia Alterar a Avaliagdo - Para Cima:
» Reducdo do risco de pessoa-chave via descentralizacdo da estrutura de gestdo e do processo de investimento

» Desempenho dos fundos ajustado ao risco apresentar melhora significativa, tanto em relagdo a seus pares quanto aos benchmarks
locais. Uma pressdo positiva podera existir caso nossa avaliacdo de sua performance relativa permaneca por um periodo prolongado no
12 quintil
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O que Poderia Alterar a Avaliacdo - Para Baixo:
» Desempenho dos fundos ajustado ao risco se deteriorar de forma significativa, tanto em relacdo a seus pares quanto aos benchmarks
locais. Uma pressdo negativa poderd existir caso nossa avaliacdo de sua performance relativa atinja o 42 quintil

» Desvios significativos nos processos de investimento, que aumentam a exposi¢ao a riscos operacionais

» Saida de pessoa-chave que impacte materialmente as atividades de gest&o de investimentos e / ou perfil financeiro da empresa
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Anexo: Avaliacdo de Desempenho dos Fundos

Amostra de Fundos
A partir do banco de dados da Economatica, que inclui um grande nimero de fundos mutuos ativos (acima de 30.000), selecionamos
uma amostra de fundos que atenderam a alguns critérios pré-determinados para uso em nossa analise de desempenho histérico:

1. Categorias dos Fundos: restringimos a amostra as categorias de fundos mutuos mais populares entre os investidores e selecionamos
0s seguintes segmentos: Acdes Mercado Local, A¢des Exterior, Long Short, Multimercado, Multimercado Alta Vol, Renda Fixa Curto Prazo,
Renda Fixa, Crédito Privado, Fundo de Fundos, Previdéncia Renda Fixa, Previdéncia Multimercado e Previdéncia Renda Varidvel.

2. Tipo de fundos: fundos master e fundos exclusivos ndo sdo considerados em nossa analise.

3. Tempo de Existéncia: consideramos apenas fundos mutuos com pelo menos trés anos de historico. A exce¢do sdo os Fundos
Imobiliarios que limitamos em dois anos de histérico, em fungdo de caracteristicas especificas do segmento, que presenciou um boom
de emissdes entre 2019 e 2021.

4. Tamanho do Fundo: somente fundos com um patriménio minimo de R$ 25 milhdes em nossa ultima avaliagdo foram incluidos na
amostra.

Apos o processo de filtragem ficamos com uma amostra de 8.802 fundos.

Por conta do emprego desses critérios, podem haver diferencas entre os volumes analisados dos ativos sob gestdo dos segmentos e 0s
volumes totais dos ativos sob gestdo dos mesmos.

Avaliacdo de Desempenho

Analisamos o desempenho histérico de retorno ajustado ao risco alcangado por produtos individuais ou carteiras representativas de
fundos similares em todos os ativos oferecidos pela gestora. A analise abrange um periodo de trés anos. Os resultados sdo agregados,
comparados a um universo de produtos geridos de forma semelhante, e pontuados com base em classificagdes de quintil. A classificagdo
da gestora em cada segmento é a pontuagdo média de todas as métricas de desempenho ponderadas por ativos sob gestao.

No caso de resultados de desempenho ajustado ao risco, calculamos a média de trés anos do indice de Sharpe usando taxas de retorno
total mensais para uma amostra representativa das carteiras. A média do Indice de Sharpe ¢ entdo comparada com uma distribuicdo dos
indices de Sharpe estratificados em quintis para os pares locais.

De forma semelhante, estendemos esta forma de andlise para outras medidas de risco importantes, que incluem Maximum Drawdown,
Beta e R? Para isso, adicionamos medidas de habilidade de gestdo, que incluem medidas importantes como Alpha, Information Ratio e
Habilidade de Gest&o (“Merton Skill").

Medidas Basicas Usadas para Avaliar Resultados de Investimento, Risco e Habilidade do Gestor:
Alpha mede a diferenca entre o retorno efetivo de um fundo e seu desempenho esperado, dado seu nivel de risco (conforme medido
pelo beta). Pode ser utilizado para mensurar a “habilidade” de um gestor de fundos.

Beta é uma medida da volatilidade de um fundo em relagdo ao mercado, o que para a¢des nos EUA, por exemplo, pode ser representado
pelo indice S&P 500.

O indice Sharpe mede o retorno ajustado ao risco do fundo. E o retorno médio da carteira superior & taxa livre de risco dividida pelo
desvio-padrdo da carteira.

R?, ou o valor R-quadrado, € a fracdo de variancia da varidvel dependente que é explicada pela variancia da variavel independente.

O Information Ratio é a razdo do retorno em excesso de um gestor (Alpha) dividido pelo desvio padrao daquele excesso de retorno. £
uma medida do valor adicionado por um gestor ativo.

O Maximum Drawdown é o pior periodo de desempenho peak-to-valley para um fundo ou outro veiculo de investimento,
independentemente de o drawdown consistir ou ndo por meses consecutivos de desempenho negativo.

O Merton Skill ¢ uma medida da habilidade de market timing que inclui um indice entre apostas malsucedidas e bem-sucedidas em
mercados em queda (“down market”, em inglés).
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Estrutura Analitica utilizada na avaliacao referenciada neste Relatério de Avaliacao

»  (Estrutura Analitica de Avaliacdo de Qualidade de Gestor de Investimentos, publicada em 24 de junho de 2021), disponivel em
www.moodyslocal.com/country/br

O presente relatério ndo deve ser considerado como publicidade, propaganda, divulgacdo ou recomendacdo de compra, venda, ou negociagao.
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responsabilidade por quaisquer perdas ou danos, diretos ou compensatérios, causados a qualquer pessoa ou entidade, incluindo, entre outros, por negligéncia (mas excluindo fraude, conduta dolosa ou
qualquer outro tipo de responsabilidade que, para que ndo subsistam duvidas, por lei, ndo possa ser excluida) por parte de, ou qualquer contingéncia dentro ou fora do controle da, MOODY'S ou de seus
administradores, membros de drgdo sociais, empregados, agentes, representantes, titulares de licengas ou fornecedores, decorrentes ou relacionadas com a informagdo aqui incluida, ou pelo uso, ou pela
inaptidao de usar tal informag&o.

A MOODY'S NAO PRESTA NENHUMA GARANTIA, EXPRESSA OU IMPLICITA, QUANTO A PRECISAO, ATUALIDADE, COMPLETUDE, VALOR COMERCIAL OU ADEQUAGAO A QUALQUER FIM
ESPECIFICO DE QUALQUER RATING DE CREDITO, AVALIAGAO, OUTRA OPINIAO OU INFORMAGOES DADAS OU PRESTADAS, POR QUALQUER MEIO OU FORMA, PELA MOODY'S.

A Moody's Investors Service, Inc., uma agéncia de rating de crédito, subsidiaria integral da Moody's Corporation (“MCO"), pelo presente, divulga que a maioria dos emissores de titulos de divida
(incluindo obrigages emitidas por entidades privadas e por entidades publicas locais, outros titulos de divida, notas promissorias e papel comercial) e de agdes preferenciais classificadas pela Moody's
Investors Service, Inc., acordaram, antes da atribui¢do de qualquer rating de crédito, pagar & Moody's Investors Service, Inc., para fins de avaliagdo de ratings de crédito e servigos prestados por esta
agéncia, honorarios que poderao ir desde US$1.000 até, aproximadamente, US$5.000,000. A MCO e a Moody's Invertors Sevices também mantém politicas e procedimentos destinados a preservar a
independéncia dos ratings de crédito da M Moody's Invertors Sevices e de seus processos de ratings de crédito. Sao incluidas anualmente no website www.moodys.com, sob o titulo “Investor Relations —
Corporate Governance — Charter Documents — Director and Shareholder Affiliation Policy” informag6es acerca de certas relagdes que possam existir entre administradores da MCO e as entidades
classificadas com ratings de crédito e entre as entidades que possuem ratings da Moody's Invertors Sevices, Inc. e que também informaram publicamente a SEC (Security and Exchange Commission —
EUA) que detém participacdo societaria maior que 5% na MCO.

Termos adicionais apenas para a Australia: qualquer publicagdo deste documento na Australia sera feita nos termos da Licenca para Servigos Financeiros Australiana da afiliada da MOODY's, a Moody's
Investors Service Pty Limited ABN 61003 399 657AFSL 336969 e/ou pela Moody's Analytics Australia Pty Ltd ABN 94 105 136 972 AFSL 383569 (conforme aplicavel). Este documento deve ser
fornecido apenas a distribuidores (“wholesale clients"), de acordo com o estabelecido pelo artigo 761G da Lei Societaria Australiana de 2001. Ao continuar a acessar esse documento a partir da Australia,
o usuario declara e garante 8 MOODY'S que é um distribuidor ou um representante de um distribuidor, e que n&o ira, nem a entidade que representa ira, direta ou indiretamente, divulgar este
documento ou o seu contetido a clientes de varejo, de acordo com o significado estabelecido pelo artigo 761G da Lei Societaria Australiana de 2001. O rating de crédito da Moody's é uma opinido em
relacdo a idoneidade crediticia de uma obrigagao de divida do emissor e ndo diz respeito as agdes do emissor ou qualquer outro tipo de valores mobiliarios disponiveis para investidores de varejo.

Termos adicionais apenas para o Japdo: A Moody's Japan K.K. (“MJKK") é agéncia de rating de crédito e subsidiaria integral da Moody's Group Japan G.K., que por sua vez é integralmente detida pela
Moody's Overseas Holdings Inc., uma subsidiaria integral da MCO. A Moody's SF Japan K.K. (“MSFJ") é uma agéncia de rating de crédito e subsidiaria integral da MJKK. A MSFJ ndo é uma Organizagao de
Rating Estatistico Nacionalmente Reconhecida (“NRSRO"). Nessa medida, os ratings de crédito atribuidos pela MSFJ sdo Ratings de Crédito Ndo-NRSRO. Os Ratings de Crédito Ndo-NRSRO sdo
atribuidos por uma entidade que ndo é uma NRSRO e, consequentemente, a obrigagdo sujeita aos ratings de crédito ndo sera elegivel para certos tipos de tratamento nos termos das leis dos E.U.A. A
MJKK e a MSF] sdo agéncias de rating de crédito registadas junto a Agéncia de Servigos Financeiros do Jap&o (“Japan Financial Services Agency") e os seus nimeros de registo séo “FSA Commissioner
(Ratings) n° 2 e 3, respectivamente.

A MJKK ou a MSF] (conforme aplicavel) divulgam, pelo presente, que a maioria dos emitentes de titulos de divida (incluindo obrigacdes emitidas por entidades privadas e entidades publicas locais, outros
titulos de divida, notas promissdrias e papel comercial) e de agdes preferenciais classificadas pela MJKK ou MSF] (conforme aplicavel) acordaram, com antecedéncia a atribuigdo de qualquer rating de
crédito, pagar a MJKK ou MSFJ (conforme aplicavel), para fins de avaliagdo de ratings de crédito e servigos prestados pela agéncia, honorarios que poderao ir desde JPY100.000 até, aproximadamente,
JPY550.000,000.

A MJKK e a MSF) também mantém politicas e procedimentos destinados a cumprir com os requisitos regulatorios japoneses.
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