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“Built to last”

Terminamos o0 ano de 2019 com alguns paradigmas importantes
estracalhados. A ideia de utilizar a renda fixa como forma de obtencao de
retornos reais consistentes foi enterrada no Brasil, o investidor brasileiro
iniciou o processo de “reabilitagdo” do vicio de investir em CDI. Isso abre
uma oportunidade valiosissima pela frente; poderemos fazer parte da
construcdo de um ambiente de investimentos que estimule o
empreendedorismo e alocacéo de recursos em ativos produtivos, sejam eles
listados em bolsa ou ndo. Porém, assim como em qualquer processo de
reabilitacdo, havera bastante desconforto por parte daqueles abstinentes da
época de CDI “gordo”. Sabendo disso, temos a obrigacéo de intensificar os
esforcos de educacdo financeira para que a transicdo dessa nova leva de
investidores tenha a menor quantidade de traumas possivel.

Antes de mais nada a pergunta é: estamos preparados para nova realidade do
mercado?

O principal conceito que devemos aceitar para lidarmos com essa nova
realidade de investimentos é: CDI NAO E INVESTIMENTO E NAO E
FEITO PARA CONSTRUIR RIQUEZA. Assim como ataxa livre de risco
nos EUA, no Japdo, na Suica ndo constroem riqueza, temos que nos
acostumar com o CDI na mesma direcdo. O escopo ideal de uma taxa livre
de risco é somente preservar o poder de compra de um determinado estoque
de dinheiro e ndo de fornecer ganhos reais consistentes com muito pouco
risco. Um pais que sustenta taxas de juros demasiadamente altas, como foi
nosso caso de 1994 até poucos anos atras, acaba arruinando o ambiente de
empreendedorismo, inovacdo e produtividade. Cria-se também uma forca
inercial para concentracdo de riqueza, uma vez que o patrimonio de quem ja
e rico acumula ganhos reais sem a necessidade de ser alocado em bens
produtivos. Ao mesmo tempo, os juros elevados representam uma barreira
consideravel para o empreendedorismo. Nos proximos anos, devemos
esperar uma dindmica diferente, uma vez que a criagdo de patrimonio
ocorrerd com investimentos em bens produtivos.
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Quando o assunto é construcdo de riqueza, nosso maior mentor e sécio, Luiz
Alves Paes de Barros, é sempre uma boa fonte de sabedoria. Para ele, a
melhor forma de alocacdo de capital com finalidade de construcéo de
patrimaonio é o mercado de acgdes, porque oferece uma combinacéo unica de
retornos expressivos obtidos por empreendedores com uma liquidez
comparavel a da renda fixa. Essas caracteristicas do mercado acionario
permitem tomadas de decisdo ageis. Ha também o bdnus de ndo termos que
trabalhar diretamente na empresa para usufruir dos lucros e valorizacdo do
ativo. Mesmo assim, muitas pessoas relutam em investir parte de seus
patriménios em agdes. Quando perguntamos o motivo, frequentemente
escutamos que a variagao dos precos e a volatilidade assustam, exatamente
os fatores que tornam, em nossa opinido, essa classe de ativos bem mais
atrativa. E um problema conceitual, dado que ainda ha muita confusdo entre
0 que é investimento e 0 que é especulacdo com ativos financeiros.

Realizar um investimento em ac¢des nos torna socios de uma empresa. Por
conta disso, o processo de decisdo ndo deveria ser diferente daquele que
utilizariamos para investir em empreendimentos de capital fechado, como
uma padaria, oficina, fazenda ou restaurante por exemplo. Extrapolando esse
conceito, chegamos a conclusdo de que uma carteira diversificada de acGes
deve ser tratada como uma holding de bens produtivos, geradores de caixa,
de renda. E exatamente assim que fazemos na Alaska. Dessa otica,
derivamos um processo de investimento que leva em conta fatores relevantes
apenas aos negdcios que estamos avaliando. Para nds, o mercado organizado
(bolsa) traz apenas vantagens, se ele acabasse amanhd, continuariamos nossa
rotina de avaliacdo de empresas sem precisar mudar nosso dia-a-dia. As
empresas que estamos analisando continuariam ali, com suas operagdes
rodando normalmente, vendendo produtos, servicos e apurando lucros.
Continuariamos acompanhando de perto sua performance operacional.
Nada, absolutamente nada que se refere a criacdo de valor da empresa
mudaria se a companhia ndo fosse listada. Na Alaska, continuariamos
aumentando e diminuindo participacdes aciondarias, com exatamente a
mesma filosofia de investimentos, mesmo se ndo existissem as acGes em
negociacdo na bolsa. A Unica mudanca seria 0 aumento da burocracia de
nossos movimentos. Teriamos que chegar num acordo na negociacdo de
compra ou venda de participacdo acionaria com a contraparte, processo
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desgastante que poderia durar muito tempo. Apds acordado o preco,
realizariamos as transferéncias do dinheiro e das propriedades das acdes via
bancos e cartdrios. A filosofia de investimentos ndo mudaria.

O que realmente importa?

Antes de fazer qualquer tipo de conta com os indicadores financeiros de uma
empresa, temos que decidir qual o retorno que devemos exigir dela para que
seja uma opcéo atrativa de investimento. Essa € a etapa menos exata do
processo, uma vez que tentamos quantificar diversos fatores intangiveis ou
que ndo sdo facilmente representados nos modelos financeiros que fazemos
nas outras etapas da avaliacdo. Também € o momento que cada investidor
deve definir e ponderar quais sdo as SUAS prioridades ao avaliar um
negacio, afinal, ndo existe um processo de investimento definitivo. O que
consideramos importante pode ndo ser relevante ou até mesmo nédo estar
dentro do circulo de competéncias de outro perfil de investidor. Sabemos o
quanto é tentador (e pratico) criar uma ‘bala de prata’ que funcione para todo
tipo de investidor. SimplificacOes e generalizacOes apenas propagandeiam
guem busca ganhar a vida fazendo papel de guru (algo que vemos aparecer
cada vez mais por ai).

Cada item do nosso processo de analise conta com critérios de avaliagdo bem
definidos e classificados numa escala simples, com niveis facilmente
diferenciaveis. Escalas demasiadamente complexas s6 aumentam a
subjetividade do processo e dificultam a isonomia de avaliacdo entre as
varias pessoas que podem vir a utiliza-lo. Dentre os critérios que analisamos,
estdo: mercado de atuacdo de cada companhia, competicdo, ambiente
regulatdrio, caracteristicas especificas de demanda, retornos sobre capital e
existéncia (ou ndo) de vantagens competitivas. Por Gltimo, a parte mais
importante, quem sdo as pessoas por tras daquele negdcio. A maior parte
do retorno que requeremos de uma companhia é definida pela nossa viséo
sobre os executivos, controladores e todos aqueles que estdo de alguma
maneira envolvidos no negocio. Afinal, estamos analisando se seremos
sOcios ou ndo dessas pessoas.
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Sabemos do poder que boas pessoas tém em transformar negdcios ruins em
excelentes, e sdo inumeros também os exemplos onde pessoas contribuiram
com o fracasso de negdcios até entdo lucrativos. Times que merecem nota
maxima neste quesito em nosso processo de investimento sdo aqueles que
constituem uma forca de trabalho capaz de agir de forma unissona em torno
de uma mesma meta; cada profissional funciona como uma extensdo do
outro. Por tras deste nivel de coordenacao e alinhamento, quase sempre esta
uma cultura corporativa forte, que dé as diretrizes de trabalho para cada
profissional e 0s motiva com um propadsito maior, e ndo somente a promessa
de resultado financeiro. Todos remam na mesma direcéo naturalmente. Por
conta disso, sdo pouquissimas as empresas que merecem nota maxima, um
mérito reservado somente para times que se provam realmente excepcionais.
“Em nosso processo de investimento, a cultura empresarial ¢ 0 item mais
relevante. Ela pode ser o maior diferencial competitivo da empresa, a origem
da criacéo de valor de longo prazo. E a grande dificuldade n&o ¢ identifica-
la, mas sim ter a disciplina e a paciéncia para se evitar companhias com
culturas ruins, por mais "baratas" que estejam parecendo aos olhos da
contabilidade, e dar o devido tempo para que as empresas com boas culturas
colham seus frutos.” (citagdo da carta do 1° Trimestre de 2015 — Alaska Asset
Management).

Esta primeira fase da analise nos da uma boa ideia sobre a empresa que
avaliamos investir; ja conseguimos quantificar o retorno minimo que
devemos exigir dela como possivel investimento. A proxima etapa consiste
na avaliacéo dos fluxos de caixa futuros da companhia através da modelagem
financeira, por meio da qual chegaremos na taxa interna de retorno implicita
ao preco atual da companhia. Porém, antes de seguir para um exemplo do
processo na préatica, gostariamos de dar um passo para tras e discorrer de
forma mais detalhada sobre a importancia de escolher ser socios das pessoas
certas antes de encarar qualquer tipo de empreitada.

Um pouco de historia: Alaska
Achamos praticamente impossivel discorrer sobre o poder das pessoas certas

unidas por um propdésito maior sem lembrar da nossa préopria experiéncia
nestes 4 anos e meio de gestora. Em 2015, o ambiente de investimentos era
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radicalmente diferente do atual; juros de dois digitos, governo com
escandalos acumulados e um ambiente de incerteza que tornava o0
investimento em bolsa “coisa de maluco”, j4 que muitos acreditavam que
caminhavamos a passos largos para um ddlar a 5 reais e uma tragédia
econdmica inspirada na Venezuela. Felizmente, tinhamos um grupo de
“loucos” que enxergaram a oportunidade ali presente e se juntaram com o
propdsito de criar uma gestora que fosse, acima de tudo, independente, com
fundos moldados por nos e para nés. Nada disso seria possivel sem o0 apoio
irrestrito da Angela Freitas e do Luiz Alves, nossos dois socios mais
importantes. Foram eles que realmente compraram a ideia de montar um
fundo fora dos padrdes da inddstria, sem 0 compromisso de ser “vendavel”.
Estavamos movidos apenas pela nossa convicgao de gue nos aproximavamos

de um “low” de ciclo conforme ja diziamos em nossa carta do 3° trimestre
de 2015.

Tinhamos um propdsito claro e um grupo de sécios excepcional, mas ndo
imagindvamos o0 caminho que o ano de 2016 abriria para nos. A
independéncia de pensamentos trouxe bons retornos para a carteira e estes,
por sua vez, chamaram a atencdo de alguns cotistas “do varejo”, que
comecgaram a investir conosco através da plataforma da XP Investimentos,
nossa primeira grande parceira. O varejo até entdo era um segmento em que
nossos sOCios Ndo possuiam experiéncia; era visto por muitos como uma
modalidade de clientes ruim para um fundo de longo prazo por serem
“instaveis” e ndo gostarem de volatilidade. Felizmente, contamos também
com o apoio de pessoas como Luciana Seabra e Felipe Miranda, além de
todo o time da Empiricus, que nos incentivaram fortemente a entrar de
cabeca nesse segmento, nos convencendo inclusive a abrir um veiculo
direcionado ao publico geral, o Alaska Black FIC FIA 11 - BDR Nivel I.

Os meses seguintes foram verdadeiros testes para a gestora. Em 2017, no
primeiro grande reves, percebemos que a escolha de atender o varejo era a
melhor possivel. Passamos por uma das piores rentabilidades diérias do
mercado (-28%, no “Joesleyday”) e nossa base de parceiros niao nos
abandonou. Ao contrério, tivemos entrada de 1 mil novos investidores nos
30 dias que sucederam o evento, além do apoio incondicional de todas as
instituicOes parceiras que distribuiam nossos produtos. Foi um teste para
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todos, nossos sOcios, N0ssos parceiros institucionais, Nossos cotistas, e, sem
excecdo, todos gabaritaram. A volatilidade, algo que antes “assustava o
varejo”, se tornou marca registrada da gestora, ndo faltaram momentos
tensos durante 2018, como a dificil greve dos caminhoneiros e o incerto
periodo eleitoral. Foram momentos que fortaleceram a relagcdo entre todos
proximos a gestora e que também coroaram nossa decisdo de nos dedicar ao
investidor de varejo. Retribuimos a confianca com esforgos para termos o
maior nivel de transparéncia e presenca possivel, independentemente do
momento da cota do fundo.

Eramos 30 em 2016, 700 em 2017, 35 mil em 2018 e, no fim de 2019,
chegamos a mais de 180 mil investidores, ou melhor, sécios. Para os
proximos anos queremos mais do mesmo, além de retornos expressivos no
longo prazo, desejamos aumentar cada vez mais nossa capilaridade e atingir
0 maior namero possivel de pessoas com informacdes sobre 0 mercado de
renda variavel, pois sabemos que o futuro da industria sera muito melhor se
fizermos nossa parte para ajudar. Queremos usar essa oportunidade para
agradecer o apoio de todos que fazem parte de nossa historia.

De volta ao processo...

A melhor forma de ilustrar o trabalho realizado pelos analistas da Alaska ¢
através de um exemplo tedrico. Imaginem que, para fins de diversificacdo de
linhas de negdcio, a Alaska comece a avaliar um investimento em um
restaurante. Podemos investir em um estabelecimento ja existente ou abrir
um “do zero”. Primeiramente, precisariamos descobrir quanto de retorno
devemos requerer de um empreendimento desse tipo para que faca sentido
financeiro. Para isso, nada melhor que aplicarmos a metodologia que ja
usamos para as ac¢oes da Bolsa.

O primeiro topico que analisamos é a rentabilidade esperada sobre o capital
investido do empreendimento em questdo. Por ser uma métrica quantitativa,
a anélise é direta: quanto maior for o retorno sobre o capital investido, maior
nossa percepcao de qualidade. A seguir, temos que analisar quéo resilientes
s8o esses resultados e se devemos esperar um comportamento ciclico ou ndo
desse tipo de empreendimento. N&o fazemos juizo de valor sobre a
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ciclicidade do modelo de negdcios, desde que possamos entender os fatores
causadores. Julgamos como melhores 0s negocios que tendem a ser mais
resilientes em momentos de contracdo da economia. O setor de restaurantes
mostra uma sensibilidade de resultados a métricas de renda disponivel, ou
seja, sofre mais nas crises. No entanto, estabelecimentos com marcas mais
estabelecidas tendem a passar mais suavemente por esses momentos. Dai, ja
se conclui alguns fatores de risco: marca - quanto mais estabelecida, melhor
(vide nossa carta do 4° trimestre de 2014); retorno sobre o capital investido
- quanto maior, melhor; resiliéncia (discutida na nossa carta do 1° semestre
de 2017) dos resultados - quanto maior, melhor. Conforme avangamos nos
estudos e nos aprofundamos nas caracteristicas do negocio, construimos
nossa percepcao do risco envolvido na empreitada.

O proximo item diz respeito ao ambiente de negocios que 0 empreendimento
em questdo estd inserido. Avaliamos desde o ambiente regulatorio,
tecnologico até a possibilidade de mudancas estruturais no modelo de
negocio. No nosso exemplo, a analise € bem simples: restaurantes existem
h& milhares de anos e, mesmo com o advento dos aplicativos de entrega, fast-
food e outras inovagdes, continuardo existindo. Em nossa escala de notas,
quanto menos propenso a mudangas um determinado mercado é, melhor.
Empresas de tecnologia tendem a ter uma avaliacdo baixa nesse quesito, pela
necessidade constante de investimentos a fim de evitar a obsolescéncia
tecnologica. Estatais também sdo penalizadas por motivos semelhantes, ja
que sdo passiveis de mudancas regulatorias (vide empresas elétricas em
2012).

Na sequéncia, analisamos se existem (e quais sdo) as barreiras de entrada no
setor. Consideramos a auséncia delas um fator negativo, ja que a qualquer
momento podem aparecer novos concorrentes. O segmento de restaurantes
possui pouquissimas barreiras de entrada, requer relativamente pouco
dinheiro para investimento inicial. Dessa maneira, hd uma rotatividade
grande no setor. Nos deparamos com esse fendbmeno todos os dias ao
andarmos pelo Itaim Bibi (bairro da zona sul de S&o Paulo/SP), onde dezenas
de novos empreendimentos sdo inaugurados e fechados corriqueiramente.
Portanto, nossa ideia de negocio teria uma nota ruim no quesito barreira de
entrada.
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Deixamos por ultimo o fator mais importante de todos: quem séo as pessoas
por tras do empreendimento? Teremos sdcios? Quem serdo eles? Quais suas
experiéncias no setor? Ja tiveram outros socios antes? Quem ira ser
responsavel pela operacdo do restaurante? E o cozinheiro, tem experiéncia
prévia? Qual a formacdo de sua equipe? Todas essas perguntas valem muito
mais que todos os topicos que discutimos anteriormente. Assim, irdo definir
a maior parte do retorno requerido para o investimento no estabelecimento.
Como ja deixamos claro antes, um time coeso, consistente e com propasito
claro é capaz de superar expectativas, de criar linhas de negocios e de
provocar excelentes surpresas.

Todas as anéalises servem para nos dar uma base consistente sobre o
empreendimento especifico, bem como do seu setor, concorrentes, ambiente
regulatorio etc. Com isso, conseguimos finalmente definir qual o prémio
sobre uma taxa livre de risco que iremos requerer para investir nesse
empreendimento. O préximo passo € saber qual a taxa de retorno que esta
implicita (TIR) nesse empreendimento através de nossas projecdes de fluxos
de caixa.

Tomamos como exemplo um restaurante, mas qualquer negocio gerador (ou
ndo) de caixa pode ser enxergado como um bond (titulo de divida) que paga
cupons ou juros periodicos (mensais, semestrais, anuais...). A logica é
sempre a mesma. Todo investimento do ponto de vista fundamentalista esta
sujeito as mesmas leis da matematica financeira: quanto se paga em relacéo
a quanto se recebe. O que conecta pagamentos e recebimentos de um
determinado fluxo de caixa ao longo do tempo € a taxa interna de retorno
(TIR). Pagar menos, receber mais ou receber antes aumentam a TIR, isso €
bom, o oposto é ruim. O fluxo de caixa sera calculado apds concluidas as
estimativas de suas receitas, custos, capital de giro, investimentos,
perspectivas de crescimento, endividamento, dentre muitos outros fatores.
Conceitualmente, € um fluxo de caixa, ou cupom, coOmo vemos em varios
instrumentos financeiros.

Em resumo, nosso principal critério de selecdo é simples: dado o preco de
um investimento e sua geragdo de caixa futura, procuramos entender qual a
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taxa interna de retorno sobre o capital alocado. Quem esta acostumado com
modelos de fluxo de caixa descontado, sabe que queremos descobrir a taxa
de desconto que, se usada no modelo matematico, iguala o valor presente do
fluxo de caixa futuro ao custo de um investimento.

Até agora, tudo isso é apenas teoria, Excel, estimativa futura. Teria valor
nulo se os resultados na pratica ndo confirmassem o que esperamos. A teoria
tem que ter relevancia e aplicabilidade no mundo real. Como a TIR tem se
comportado na préatica? Vamos constatar.

Embora calculassemos a TIR de todas as empresas do fundo desde 1/1/2012,
SO passamos a registrar diariamente a partir de 21/08/2012. Até 10/01/2020,
0 Alaska Black FIC FIA - BDR Nivel | teve um retorno total de 432,40%, o
que resulta em um retorno anualizado de 25,39% ao ano.

A TIR média diaria do Alaska Black desde 21/08/2012 e de 22,01%,
calculada ponderando as TIRs de cada acdo do portfélio por suas respectivas
exposi¢cdes. Em prazos muito curtos, a performance do fundo e a média da
TIR da alocacdo de capital podem divergir. Entretanto, em prazos mais
longos, a performance do fundo anualizada e a média da TIR esperada
DEVEM CONVERGIR. Se ndo convergirem para valores préximos, ha
erros nas estimativas de fluxo de caixa. Alguém que sempre investe com TIR
esperada de mais de 25% e acaba com um portfélio com retorno muito
inferior a isso, esta cometendo erros em alguma parte de seu processo.

Esse acompanhamento da TIR do portfélio e da performance subsequente
serve como autodisciplina. Ndo enxergamos nosso portfélio como um
amontado de papeis com retornos aleatorios, mas como fatias patrimoniais
de companhias que nos dao direito a uma fracdo do fluxo de caixa da
empresa. Enxergamos as a¢fes como "bonds de cupom varidveis”. Assim
como bonds, as empresas possuem "yield to maturity” (TIR) e "duration”
(sensibilidade as mudancas na taxa de desconto). A grande e principal
diferenca € que as companhias séo ativos vivos que se adaptam, evoluem e
mudam. Esse dinamismo requer muita atencédo e estudos!
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A fim de mostrar a natureza oposta entre a TIR e o preco, deixamos o grafico
de retorno acumulado do Alaska Black em paralelo com a sua TIR diaria. A
data de inicio é 21/08/2012, TIR e retorno deveriam ter comportamento
contréario, como num bond (NTN-F 2023, preco versus yield). Preco e Yield
(TIR) andam espelhadamente.

Grafico da cota do Alaska Black versus a TIR do fundo desde

21/08/2012:
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Grafico do Yield vs Preco Unitario (PU) da NTN-F 2023 desde
21/08/2012:
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Assim como com os bonds, quanto maior a taxa interna de retorno implicita
(quanto maior o yield), maior o retorno no periodo subsequente. Isso fica
evidente no final de 2015 e inicio de 2016, quando tivemos TIRs da ordem
de 35% no Alaska Black. Hoje, nossa TIR é de 19,67%, ainda elevada. A
intengdo com esse acompanhamento é ndo ficar miope. A TIR de hoje nos
da uma excelente pista de como sera o retorno futuro. Sendo assim, preco
baixo é evidentemente um ponto de partida de retornos altos no futuro - e
vice-versa. Uma TIR baixa segue a logica inversa e €, portanto, ruim.

Outra analise interessante é a sensibilidade da TIR implicita com a
valorizacéo e desvalorizagdo do portfolio. Normalmente, a sensibilidade do
nosso portfdlio € de aproximadamente 8 vezes. Para cada 8% que a cota cai
ou sobe, a TIR sobe ou desce 1%. Cota cai, TIR sobe. Cota sobe, TIR cai.

A TIR do Black ficava ao redor de 14% em meados de 2012, o que
representava naquele ano um prémio de 3 a 4% sobre a taxa de juros pré-
fixada de 10 anos. Hoje, a TIR de 19,67% representa um prémio de
aproximadamente 13% sobre taxa de juros brasileira de 10 anos. Para o
Black voltar a ter uma TIR de 14%, as acOes da carteira precisariam subir
neste exato momento aproximadamente 40% (5% x 8 de duration). Note que
esse valor é apenas uma estimativa, pois o duration do fundo ndo muda
linearmente com a queda da TIR (convexidade da curva de duration).

Cada investidor deve julgar qual metodologia funciona melhor para si
mesmo, seja o célculo de TIR, de upside, de target, de maltiplo de saida ou
qualquer outra métrica de avaliacdo e monitoramento. Para nds, acompanhar
a taxa interna de retorno implicita € o ideal.

E 0 mercado?

Até agora o mercado ficou de fora da nossa discussdo sobre processo de
investimento, por um motivo simples: para nés ele deve ser visto apenas
como um balcéo de negdcios, com a vantagem de termos disponiveis precos
que variam diariamente para cima ou para baixo. A0 reunir tempo,
independéncia (de verdade) e uma carteira diversificada de ativos,
conseguimos tirar proveito de boa parte das oscilagcbes de mercado, sejam
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elas positivas ou negativas. O ano de 2019 € um excelente exemplo. Ao
mesmo tempo que a bolsa (Ibovespa) subiu 31,58%, tivemos ativos em nossa
carteira com quase 50% de queda e outros com desempenho muito melhor
que o indice. Como nosso processo de investimento busca maximizar a TIR
do fundo, somos “obrigados” a vender um pouco daquilo que subiu e
comprar mais daquilo que caiu, uma vez que suas TIRs caminharam em
direcBes opostas. E a maneira que encontramos de tornar mais facil nossa
relacdo com o mercado. Se caiu, compramos, pois as TIRs aumentaram, se
subiu, rebalanceamos a carteira em busca de TIRs maiores. Um bom
processo de investimento é aquele que nos afasta das emocdes do mercado e
as traduz em instrucdes claras a serem seguidas. O mercado existe para
tirarmos proveito dele, ndo o contrario.

Atribuicao de resultados — Alaska Black

No segundo semestre de 2019, o Alaska Black FIC FIA - BDR Nivel I
registrou +19,30%, ante +5,15% do IPCA + 6% a.a. (benchmark). O CDI
acumulado do periodo foi de +2,81%.

O Alaska Black FIC FIA 11 - BDR Nivel I registrou +21,34%, ante +14,54%
do Indice Ibovespa (benchmark). O CDI acumulado do periodo foi de
+2,81%.

O Alaska Black Institucional registrou +25,03%, ante +14,54% do indice
Ibovespa (benchmark). O CDI acumulado do periodo foi de +2,81%.

O Alaska 70 Icatu Previdenciario FIM registrou +14,40%, ante +6,72% do
Indice IMA-B (benchmark). O CDI acumulado do periodo foi de +2,81%.

2519 Desde Inicio*

Alaska Black FIC 19,30% 507,25%
Ibovespa 14,54% 103,77%
IPCA + 6% a.a. 5,15% 148,90%

CDI 2,81% 107,68%

*Inicio em 29/12/2011
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AHAS) Desde Inicio*

Alaska Black FIC I1 21,34% 205,44%
Ibovespa 14,54% 87,09%
IPCA + 6% a.a. 5,15% 32,45%
CDI 2,81% 23,87%

*Inicio em 03/01/2017

2519 Desde Inicio*

Alaska Black

Institucional 25,03% 162,85%
Ibovespa 14,54% 67,48%
IPCA + 6% a.a. 5,15% 30,57%
CDI 2,81% 21,78%

*Inicio em 21/02/2017

2519 Desde Inicio*

Alaska 70 Icatu

Previdenciario FIM 14,40% 29,80%
IMA-B 6,72% 32,89%
Ibovespa 14,54% 36,78%
IPCA + 6% a.a. 5,15% 18,14%
CDI 2,81% 10,41%

*Inicio em 02/05/2018

A composicao do desempenho do semestre por setor € mostrada abaixo
(fundo Alaska Black Master FIA):

Consumo 11,00%
Transporte 5,73%
Papel e Celulose 3,69%
Shopping Malls 3,34%
Industria 0,86%
Educacéo 0,79%
Caixa 0,51%
Oleo e Gas 0,51%
Tecnologia 0,37%
Real Estate 0,31%
Mineracao 0,16%
Aco 0,04%
Utilities 0,00%
Arbitragem -0,03%

Custo -0,11%
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Hedge/Macro -1,48%
Petroquimico -1,53%

Total 24,16%

*QO quadro acima apresenta os resultados do fundo Master. Os custos dos FICs foram diferentes em
funcdo de suas taxas de performance serem cobradas em indicadores diferentes.

O fundo encerrou o0 2° semestre de 2019 com as seguintes
caracteristicas:

1. Investimentos e Desinvestimentos: Ao fim do segundo
semestre de 2019, o fundo era composto por vinte agdes.
Houve a saida de uma empresa do setor de Oleo e Gés, a
entrada de dois papeis de Industria e a fusdo de duas
empresas de Shopping Malls.

2. TIR: A taxa interna de retorno esperada do fundo no final
do segundo semestre de 2019 era de 19,67%. No primeiro
semestre de 2019 o fundo estava com uma taxa de retorno
de 20,54%.

3. Proventos: No segundo semestre de 2019, o fundo recebeu
em proventos (dividendos e JCP — juros sobre capital
préprio) 0,63% do patrimdnio médio do ano de 2019.

4. Qutras Receitas: O fundo teve um resultado de -1,12% em
outras receitas/despesas como aluguel de acdes, operacoes
de Arbitragem/Hedge/Macro e remuneracao sobre o caixa
no periodo.

Enxergamos o fundo Alaska Black como uma holding. Dessa maneira,
mostramos na tabela abaixo a receita e o lucro da “holding Black”, bem como
quanto esses valores representam do patriménio do fundo.

Comparamos a carteira do fechamento do segundo semestre de 2019 com a
carteira que tinhamos um ano atras. Os aumentos absolutos de receita e lucro
sdo consequéncias do aumento do patrimonio do fundo e do crescimento de
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resultado operacional das empresas. Como porcentagem do Patriménio
Liquido, a reducéo indica exposi¢do maior a empresas com multiplos maiores
(Receita/Valor de Mercado e Lucro/Valor de Mercado) e também expansao
dos multiplos das empresas investidas pela valorizacdo das agdes. A margem
liquida (Lucro liquido/Receita Liquida) da “holding Black™ saiu de 5,41% no
final de 2018 para 5,06% no final do segundo semestre de 2019.

R$ Mil 31/12/2018  31/12/2019  Variagéo
Receita Liquida 1.684,51 2.809,00 66,75%
Lucro Liquido 91,21 142,16 55,87%
% do PL do fundo 31/12/2018 31/12/2019  Variacao
Receita Liquida 80,12% 63,11% -21,24%
Lucro Liquido 4,34% 3,19% -26,38%

Mercados

Os ativos de risco tiveram um bom desempenho de maneira geral no segundo
semestre de 2019, com destaque para as bolsas americanas e o Ibovespa, que
atingiram novas maximas histéricas. Apesar da guerra comercial entre EUA e
China, assim como no primeiro semestre, continuar a afetar os precos nos
mercados globais, os ativos reagiram bem aos estimulos adotados pelos
principais bancos centrais do mundo, como corte de taxas e expansao de seus
balangos. Esses estimulos foram necesséarios, pois um dos efeitos colaterais da
guerra comercial foi a desaceleracdo da atividade econOmica global,
principalmente no setor de manufatura na Europa.

Depois de muitos avancos e retrocessos nas conversas entre EUA e China, a
chance de um acordo parcial (Fase 1) passou a ser cada vez mais concreta.
Aliado a isso, as politicas monetarias adotadas pelos bancos centrais resultaram
em uma estabilizacdo da atividade global, que por sua vez impactou
positivamente 0s pre¢os dos ativos de risco ao final do semestre.

No ambiente domeéstico, além da guerra comercial, outros dois temas locais
tomaram a atencdo dos participantes do mercado, sendo que um estava
condicionado ao outro: 0 avango na tramitacdo da reforma da previdéncia e a
postura do Banco Central quanto a um novo ciclo de corte na Selic.
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Apesar do caréater benigno dos indices de inflacdo e as expectativas estarem
ancoradas, o Banco Central condicionava o inicio de cortes na taxa basica de
juros a avangos concretos na tramitacdo da reforma da previdéncia, e isso
ocorreu pouco antes do Congresso entrar em recesso; a reforma da previdéncia
foi aprovada em primeiro turno na Camara com uma votacdo amplamente
favoravel e acima das expectativas, além de o texto base estimar uma economia
substancial para 0 governo nos préximos dez anos.

Esse foi o gatilho necessario para 0 Banco Central dar inicio ao ciclo de corte
na Selic que perdurou durante todo o semestre. A queda nas taxas de juros,
junto com uma recuperacdo econdmica local, mesmo que gradual, foram o0s
principais fatores para a valorizagao de mais de 14% do Ibovespa no semestre.

O cémbio por sua vez ndo conseguiu acompanhar o bom desempenho da bolsa
e apresentou uma desvalorizacdo de mais de 4% no periodo. O principal fator
para esse desempenho foi a queda no diferencial de juros entre Brasil e EUA.
Apesar de o Fed ter cortado sua taxa basica de juros em 75 pontos nesse
periodo, o ciclo de queda na Selic foi até agora de 200 pontos. Além disso,
tivemos um fator pontual, a grande decepcdo dos participantes do mercado
com a participacdo dos estrangeiros nos leildes da cesséo onerosa, isso fez com
que o mercado readequasse sua posicdo no cambio, amplificando a
depreciacdo do real contra a moeda americana. Esses efeitos depreciativos
foram minimizados com a perspectiva de um crescimento mais forte da
economia local em 2020.

Alaska Range

No segundo semestre de 2019, o fundo Alaska Range apresentou um retorno
de 7,22% contra 2,81% do seu benchmark, o CDI. Como mencionado na se¢do
anterior, a queda na taxa basica de juros e a recuperacdo da atividade local
foram os principais responsaveis pela forte valorizacdo do Ibovespa no
periodo, e foi justamente essa classe de ativos, renda variavel, que mais
contribuiu para o desempenho do fundo no periodo. Além de manter uma
posicdo liquida comprada em renda variavel durante todo o semestre, a carteira
de acbes do fundo teve um desempenho superior ao Ibovespa no periodo
ampliando ainda mais os ganhos.
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No mercado de juros, o fundo apresentou majoritariamente posicdo vendida
em taxa na parte intermediaria da curva, 0 que gerou resultados positivos a
medida que o ciclo de queda na Selic se estendia e indices de inflacdo
surpreendiam positivamente. Os ganhos com essa posicao foram reduzidos no
final do semestre, quando o choque nos precos de carnes junto com receios
inflacionarios da desvalorizacdo cambial ocorrida em novembro causaram
uma reprecificacdo da curva de juros.

Assim como no primeiro semestre, 0 cambio teve um comportamento dificil
de antever. Além dos ruidos oriundos do ambiente externo, principalmente
devido a guerra comercial, no ambiente local fatores apontavam em dire¢des
opostas. De um lado, tinhamos a questdo fiscal sendo tratada principalmente
por meio da reforma da previdéncia e o diferencial de atividade entre Brasil e
EUA se reduzindo, e, do outro lado, tinhamos o diferencial de juros entre Brasil
e EUA se reduzindo e a decepcdo com a participacdo dos estrangeiros nos
leilBes da cessdo onerosa. Por fim, essa classe de ativo, assim como no primeiro
semestre, contribuiu negativamente para o fundo no periodo.

Performance Acumulada
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Agradecemos a confianga de nossos clientes e parceiros.
Atenciosamente,

Alaska Asset Management
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