AlphaKey Alpha Key

Caro investidor,

Observamos recentemente discussdes importantes em relacdo ao impacto da curva futura de juros nos
precos das acfes. De maneira simplificada, o valor de uma empresa hoje é refletido pela expectativa
da geracdo de fluxos de caixa futuros trazidos a valor presente por uma taxa de desconto que
remunere risco e prazo associados ao investimento. Seguindo essa légica, espera-se que um aumento
na taxa de desconto impacte negativamente 0s precos atuais. No entanto, percebemos que a grande
maioria das discussdes nesse sentido tem se concentrado nas taxas nominais, sem considerar as
respectivas taxas de inflacdo. Em alguns momentos, vimos analistas utilizarem a curva longa de juros
nominais (atualmente em 11%) mantendo as proje¢des de inflagdo proximas a meta do Banco Central
(~3%). Mesmo sem um time de economistas dedicados, acreditamos que o cenario com Selic
permanentemente acima de 10% acarretaria provavelmente em uma inflagdo muito acima de 3%. Em
funcdo disso, consideramos em nossos modelos 0s movimentos das taxas de juros reais, pois ao
estudar o histérico das empresas que compdem nosso portfélio, conseguimos notar a capacidade de

repasse de preco e de compensacao das forcas inflacionarias.

Em outras palavras, para quem quiser ajustar os juros longos para 11% a.a., talvez faca sentido utilizar
um IPCA permanente de 6% a.a. , que € justamente a inflacdo implicita de longo prazo embutida nos
precgos atuais. Olhando o movimento dos juros reais, nota-se que desde o inicio do ano a abertura foi
aproximadamente de 120bps e desde o inicio de julho (quando o IBOV estava 130k pontos), a abertura
foi de ~55bps. Mesmo fazendo esses ajustes, enxergamos assimetrias de valor ainda mais
interessantes do que poucos meses atras, dado que a corre¢do nas principais empresas do portfélio foi
significativamente acima do simples efeito da correcdo das taxas de juros (aumento de juros *

duration).

Momentos de forte correcdo como atravessamos atualmente nos exigem dupla conviccdo em nossas
teses de investimento. Seguimos incansavelmente estressando diferentes cenarios, estimando
impactos potenciais em nossas empresas investidas, revisitando projecdes e margens de seguranca e
buscando a otimizacdo ideal de carteira visando reduzir e diversificar fatores de risco. Abaixo

colocamos um breve resumo das maiores posigoes.

Intermédica / Hapvida: Investimos em Hapvida ha cerca de 3 anos. No entanto, por conta da

dindmica negativa conjuntural de precos recentes ela se tornou uma das maiores posi¢ées do fundo.
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Acreditamos que os resultados recentes negativos, fruto de uma maior sinistralidade pressionada pelos
custos associados a segunda onda da pandemia, corre¢cdes negativas de precos de planos individuais
neste ano, e pelo recente risco politico associado aos procedimentos adotados relacionados ao
tratamento precoce do COVID geraram um ruido no pre¢co de mercado que nao justifica o valor
estrutural da empresa e de seu modelo de negécios. Recentemente numa interacdo com investidores,
a Hapvida informou que cerca de 70% dos médicos ndo adotaram o modelo recomendado de
tratamento precoce, reforcando a ideia de que a opinido do médico € preponderante. Achamos que a
correcao atual (perda de ~R$20bi de valor de mercado em duas semanas quando somamos HAPV3 e
GNDI3) foi além dos potenciais impactos. Em termos de cenario, nota-se que tanto Hapvida quanto
Intermédica apresentaram um forte ritmo de crescimento (ciclo 2015 a 2021) de maneira quase
independente do PIB, através de aquisi¢cdes, consolidacdes e migracdes de planos mais caros.
Acreditamos que a fusdo das empresas sera aprovada sem necessidade de aplicacdes de remédios
relevantes e que a nova companhia ira traduzir grande parte das sinergias obtidas em precos mais
atrativos, aumentando de maneira expressiva seu mercado potencial (atualmente, ambas empresas
tem planos de salude hospitalares muito competitivos em diferentes regiées). Enxergamos uma TIR

real acima de dois digitos para o investimento nos niveis de preco atuais.

Grupo Cosan (Cosan + Raizen): A Cosan atravessa um periodo transformacional em praticamente
todos os seus segmentos de negocios. Com um historico impecavel de alocagédo de capital nos mais
diferentes cenarios macroeconémicos, a empresa tem uma agenda agressiva de investimentos
estruturais para os proximos anos. No setor de gas, a Compass esta se preparando para se tornar um
dos grandes conglomerados nacionais pds Nova Lei do Gas, muito além da atual concessdo da
distribuidora de gas de SP (Comgas). Apo6s 2 rodadas de private placement, a Compass levantou
R$2.3bi para investimentos em infraestrutura garantindo acesso diversificado a molécula de gas, com
projetos para a construgdo de um terminal de regaseificacdo em Cubatédo e para um pipeline de
escoamento de gas do Pré-Sal (Rota 4). Além disso, a empresa tem a estratégia de casar a oferta de
gas com uma demanda minima garantida que torne tais projetos economicamente viaveis,
desenvolvendo sua comercializadora, estudando projetos de desenvolvimento de usinas térmicas e
também a potencial aquisicdo da Gaspetro (participacdo da Petrobras em 11 distribuidoras estaduais
de gas). No segmento de energia renovavel, a Raizen realizou seu IPO, levantando R$6.9bi para
escalar um projeto pioneiro de producdo de etanol celulésico e biogas a partir de sua producgéo
verticalizada de cana de acucar, com indicacdo de demanda aquecida nos mercados desenvolvidos

movidos pelo compromisso de reducao de pegada de carbono, corroborado pelos prémios relevantes
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sobre o etanol de primeira geracdo e pelos contratos de longo prazo ja fechados. No seu braco
ferroviario, a Rumo continua seu processo de expansdo e ganho de eficiéncia, com a recente
autorizacdo para extensdo de sua malha em Mato Grosso até Lucas do Rio Verde, na regido meio-
norte de Mato Grosso, fronteira agricola de maior crescimento em producdo de grdos, além do
desenvolvimento da Malha Central (ligando a regido de Goias e Tocantins a Malha Paulista/Porto de
Santos) e duplicacdo da capacidade de escoamento da Malha Paulista, com captura relevante de
eficiéncias operacionais apds a renovacado de sua concessdo. Com estes projetos, a Rumo consolida
sua lideranca no contratado crescimento estrutural de escoamento de grdos para as proximas
décadas. Além disso, a holding possui projetos em outros segmentos (mineracgao, terras, lubrificantes)

gue trazem uma boa combinacéo entre diversificacdo de risco com retornos potenciais.

Via: No segundo semestre de 2019, a gestdo atual assumiu uma empresa problematica que poucos
meses depois foi fortemente impactada pela pandemia. Mesmo tendo conseguido suprir boa parte das
vendas através do e-commerce em 2020, acreditamos que o periodo da gestdo atual contém muitos
efeitos ndo recorrentes que poluem o célculo da rentabilidade potencial da empresa. Quando
avaliamos aspectos qualitativos, observamos uma boa dindmica entre promessa/entrega: melhoria dos
sistemas (lembrando que o site caiu na Black Friday de 2018), maior alinhamento dos vendedores nas
lojas, identificagéo da origem dos processos trabalhistas, melhorias no market place, reposicionamento
das marcas, engajamento em redes sociais entre outros. Em nossa opinido, a grande variavel que falta
€ justamente ajudar ao mercado a entender qual a rentabilidade da operacdo quando 0s processos
trabalhistas/civeis se normalizarem e quando as restricdes de abertura de loja deixarem de existir. Os
precos atuais embutem uma piora muito grande em relacédo a crescimento e rentabilidade, algo que por
enguanto achamos injustificado mesmo num cenario mais competitivo. Em termos de curto prazo,
estimamos que a companhia segue ganhando market share no e-commerce num ritmo semelhante ao
Mercado Livre e bem acima de Magazine Luiza (estimativas internas referentes ao 3° trimestre). Existe
também um receio de alguns participantes em relacéo aos competidores asiaticos (Shopee e Alibaba),
mas que no momento ainda apresentam um baixo overlap de produtos e clientes. Nossa estimativa de

valor justo da companhia esta significativamente acima dos precos atuais.

B3: Apesar de compreendermos o atual momento negativo para a empresa, com possiveis impactos
da alta de juros nos volumes negociados, ruidos relacionados a competigdo (com impacto marginal no
bottom line em nossas estimativas), disputas legais e alteracdo de pessoas chave no management,

ainda consideramos a empresa um bom veiculo que reune: (i) aspectos monopolistas e precos
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razoavelmente alinhados com outros paises (que indicam baixas chances de competicdo em nossa
opinido), (ii) protagonismo no “financial deepening” tanto em renda fixa como variavel, (iii) sem dividas
(caixa ligquido), (iv) retornos altos e (v) multiplos extremamente atrativos (quando comparada ao préprio
historico e a pares internacionais). Independentemente do cenario, ainda vemos 0 seu posicionamento
privilegiado refletido na forte geracdo de caixa e dividendos, fatores que contribuem de maneira

consideravel para uma boa margem de seguranga mesmo em cenarios mais adversos.

Direcional: Até o inicio de 2020 a Direcional Engenharia praticamente s6 atuava no segmento de
baixa renda (Minha Casa Minha Vida, atual Casa Verde e Amarela) e, tri apds tri, vinha nos
surpreendendo positivamente em relacao a eficiéncia do processo construtivo, refletida em margens
muito superiores quando comparada aos pares (mesmo em um cenario de forte aumento de insumos)
e também em niveis de rentabilidade bastante atrativos (ROE se aproximando de 20%). Além disso, a
companhia optou por diversificar seu ramo inicial de atuacdo criando uma nova empresa (RIVA) e
destinando parte do seu banco de terrenos para o que chamamos de Faixa 4: empreendimentos com
precos de venda logo acima do teto do programa Casa Verde e Amarela, mas que possuem 0 mesmo
método construtivo (formas de aluminio) que a empresa vem aperfeicoando ha mais de 10 anos. Essa
nova linha de negécios vem apresentando um crescimento muito acima do que tinhamos no inicio do
ano e que possivelmente levara a Direcional como um todo a dobrar de tamanho (de R$2bi para quase
R$4bi de VGV) e triplicar o lucro no periodo de 2020 a 2022. Negociando por volta de 6x P/E 2022 no
nosso cenario base, com todos os drivers acima descritos ainda validos, capacidade de surpreender
gerando valor adicional aos acionistas e conduzida por um management excepcional, a Direcional
Engenharia apés as fortes correcdes do setor possui uma assimetria grande entre downside adicional x

upside potencial.

Sequoia: Na esteira da desaceleracdo do e-commerce, 0 pre¢o da acao foi fortemente impactado nos
tltimos meses. Com a queda de 50%, aumentamos consideravelmente o tamanho de nosso
investimento. Aqui vale lembrar que 50% da receita da empresa advém do e-commerce, que segue
crescendo num ritmo bastante interessante embora menor do que o visto em 2020. Ademais, a
empresa € diretamente exposta a “guerra” do varejo eletrénico, principalmente aos participantes que
vem ganhando market share (Mercado Livre, Amazon e Shopee entre outros) o que pode fazer com
gue essa linha continue crescendo bem acima do comércio online. O segmento B2B (50%) tem
crescido pouco, mas apresenta resiliéncia, enorme oportunidade de consolidacdo (caminho que a

Sequoia vem trilhando h& bastante tempo através de aquisi¢cdes) e recuperacdo organica a partir da
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reabertura do comércio fisico. Vale ressaltar que a cada nova aquisicdo a empresa deixa sua malha
logistica mais robusta, principalmente em regides menos adensadas onde o0s clientes tem mais
dificuldade em atingir de forma verticalizada (mais rotas, mais caminhdes cheios, menor custo por
entrega). Nas Ultimas interacbes com o0 mercado, a companhia vem guiando tanto para manutencao do
ritmo de crescimento visto no 2° trimestre como melhoria de margens resultado da extracdo de
sinergias das empresas recém-adquiridas. Vemos a acao negociando a 15x P/E 2022 (1x receita), um
desconto grande quando comparado a companhias que apresentam rentabilidade e crescimento

similares. Nosso valor justo estimado € significativamente acima do preco atual.

Energisa: Nosso investimento na Energisa se baseia na capacidade da companhia extrair valor de
ativos complexos replicando o turnaround em empresas do grupo Rede nas &reas de Concessao
adquiridas da Eletrobras — Eletroacre e Ceron. De forma complementar, sua diversificacdo regional
aliada ao perfil de consumo atrelado ao agronegdlcio assegura uma resiliéncia aos fatores
macroecondmicos. No curto prazo, vemos resultados consistentes devido as medidas de cobranca
adotadas no periodo da pandemia e aos reajustes tarifarios indexados ao IGPM em distribuidoras que
representam 73% do EBITDA. A combinagdo de prote¢do a inflagéo, resiliéncia do negocio, 6timo
histérico de alocacdo de capital nos mais variados cenarios econdmicos e TIR real implicita de ~10%

justificam uma posicao relevante.

SBF: Nossa tese na antiga Centauro é razoavelmente simples e integralmente pautada por aspectos
microecondmicos. Acreditamos que exista uma frente de melhora expressiva na rentabilidade da
operagdo da Nike menos dependente da receita (que hoje representa metade das vendas do grupo),
além do crescimento da marca Centauro (estimamos que atualmente as lojas estejam vendendo de 15
a 20% acima dos niveis de 2019). Vale frisar que dentro do setor de vestuario, a SBF vem se
mostrando como uma das mais adaptadas a navegar no novo universo do online/offline, estando a
frente de gigantes do setor em termos de conversdao de venda no e-commerce. No hall das
opcionalidades, acreditamos que 0 management atual tem planos ousados para a companhia, tanto no
digital (NWB, Desimpedidos etc.) quanto em outros aspectos hoje distantes do vestuario, mas ainda
sim dentro do universo esportivo (parcerias com academias, transmissdo de jogos, planos de sécio-
torcedor, programas de fidelidade entre outros). Em nossa opinido, a gestao atual tem uma linha de
pensamento similar a grandes empresas de inovagao: fail, but fail fast, pensar e agir fora da caixa, ndo
ter medo de voltar atrés, reunir distribuicdo (Centauro), forca de uma marca (Nike e potencialmente

outras no futuro) e engajamento digital/conteddo (NWB). O mudltiplo de curto prazo ndo é dos mais
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baixos (25x P/E 2022), mas acreditamos que a combinagdo de crescimento de receita, melhora
expressiva na rentabilidade de um segmento relevante e opcionalidades em novos negdcios justificam
o valuation atual. Em termos de curto prazo, o preco da acgdo foi impactado por revisdes no guidance
da Nike Global por conta de problemas na cadeia de suprimentos. A SBF tem indicado que boa parte

do estoque do Natal ja estd no Brasil ou em transito e que estdo monitorando a situagao de perto.

Além das empresas acima, seguimos investidos em posicdes menores nos setores de mineracéo,

celulose, aluguel de veiculos, financeiro, tecnologia e outras do setor de energia.

Obrigado pelo apoio e confianca de todos.
Atenciosamente,

Alpha Key Capital Management
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Cé Alpha Key Long Biased FIC FIM

AlphaKey CNPJ: 34.839.385/0001-05

Setembro 2021

Objetivo Gestora

O Alpha Key Long Biased FIC FIM busca a médio e longo A Alpha Key é uma sociedade formada por profissionais
prazos retornos consistentes acima do benchmark através que trabalham juntos ha mais de 10 anos e acreditam
de criteriosa selecao (andlise fundamentalista + visao top fortemente no modelo meritocratico. Sua missao é
down) de empresas listadas majoritariamente na B3, ao rentabilizar de maneira equilibrada e diversificada os
mesmo tempo que pondera as melhores estratégias de investimentos de seus clientes, com rigido controle dos

hedge do portfélio visando diminuir as perdas em momentos portfélios sob sua gestéo.
de corregdes relevantes dos mercados.

Caracteristicas

Patrim6nio Liquido R$ 182.409.110 Custédia e Controladoria BNY Mellon Banco S.A.
Patrim6nio Médio 12 meses R$ 156.839.852 Administracéo BNY Mellon
Data de Abertura 12 Nov 2018 Publico Alvo Investidores qualificados
Aplicacdo Minima R$ 5.000,00 Classificagdo Anbima Multimercado Livre
Cotizacdo Resgate D+ 30 Tributacdo Aplicavel Renda Variavel
Taxa de Administracao 2,0% a.a.

Taxa de Performance 20% do que exceder IPCA+Yield IMAB

Retorno Acumulado
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Alpha Key Long Biased

29.76%,

Ibovespa

Benchmark 19.28%

Rentabilidade Mensal (em %)

Acum Acum.
Mar Mai
Inicio

Alpha Key LB 0.28% -538% 4.17% 1.36% 7.44% 5.11% -6.45% -6.31% -11.16% - -11.90% 39.02%
g Ibovespa -3.32% -4.37% 6.00% 1.94% 6.16% 0.46% -3.94% -2.48% -6.57% - - - -6.75% 29.76%
IPCA + IMA-B 1.04% 053% 1.41% 0.74% 080% 0.95% 0.87% 1.14% 0.86% - - - 8.65% 19.28%
o Alpha Key LB 4.52% -7.43% -38.16% 11.01% 7.28% 15.91% 3.48% -1.73% -5.80% -4.24% 11.23% 8.45% -8.60% 57.81%
% Ibovespa -1.63% -8.43% -29.90% 10.25% 857% 8.76% 8.27% -3.44% -4.80% -0.69% 15.90% 9.30%  2.92% 39.16%
CDI 0.38% 0.29% 0.34% 0.28% 0.24% 0.22% 0.19% 0.16% 0.16% 0.16% 0.15% 0.16% 2.77%  9.79%
o Alpha Key LB 7.84% 0.04% 0.60% 1.79% 4.01% 4.78% 5.46% 2.84% 0.86% 4.74% 2.69% 13.60% 60.90% 72.64%
§ Ibovespa 10.82% -1.86% -0.18% 0.98% 0.70% 4.06% 0.84% -0.67% 3.57% 2.36% 0.95% 6.85% 31.58% 35.22%
CDI 054% 0.49% 047% 0.52% 0.54% 0.47% 057% 050% 0.47% 0.48% 038% 0.38% 597% 6.83%
o Alpha Key LB - - - - - - - - - - 182% 538% 7.30%  7.30%
§ Ibovespa - - - - - - - - - - 465% -181% 2.76%  2.76%
CDI - - - - - - - - - - 0.32% 0.49% 0.82%  0.82%

Benchmark: CDI até dezembro de 2020 e IPCA + IMA-B a partir de janeiro de 2021.

O Alpha Key Long Biased FIC FIM é resultado da cisdo do Alpha Key Long Biased CSHG FIC FIM em 28 de fevereiro de 2020.

Em 11 de Janeiro de 2021 o Alpha Key Long Biased FIC FIM incorporou o Alpha Key Long Biased Il FIC FIM (CNPJ 33.784.197/0001-56)
As informacGes contidas neste material séo de carater meramente informativo e néo representam aconselhamento de investimento.

Leia o formuléario de informagdes complementares e/ou o regulamento antes de investir. Contate um distribuidor autorizado; néo realizamos distribuicéo de cotas.

Os investimentos em fundos ndo séo garantidos pelo administrador nem por qualquer mecanismo de seguro ou, ainda, pelo Fundo Garantidor de Crédito (FGC).

A rentabilidade obtida no passado néo representa garantia de resultados futuros. Para avaliacdo da performance do fundo de investimento, é recomendavel uma analise
de, no minimo, 12 (doze) meses. A rentabilidade deste fundo é liquida de taxas de administracdo e de performance, mas bruta de impostos. Os fundos geridos pela Alpha
Key Capital Management Investimentos Ltda. (“Alpha Key”) podem estar autorizados a realizar aplicagcbes em ativos negociados no exterior Ademais, podem estar
expostos a significativa concentracdo em ativos de poucos emissores, com riscos dai decorrentes, e podem utilizar estratégias com
derivativos como parte integrante de sua politica de investimento; tais estratégias, da forma como séo adotadas, podem resultar em

significativas perdas patrimoniais para seus cotistas, podendo inclusive acarretar perdas superiores ao capital aplicado e a consequente Autarregulagio
obrigagéo do cotista de aportar recursos adicionais para cobrir o prejuizo dos fundos. ANBIMA
A liquidagao financeira e a conversdo dos pedidos de resgate deste fundo ocorrem em data diversa do respectivo pedido.

Este material é de propriedade da Alpha Key, sendo vedada a circulagdo e reprodugéo, no todo ou em parte, sem sua autorizagédo expressa Gest3o de Recursos

prévia. A Alpha Key nédo se responsabiliza por erros de avaliacdo ou omissdes, nem pela publicagdo acidental de informagdes incorretas.
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Objetivo

O Alpha Key Institucional FIC FIA busca a médio e longo
prazos retornos consistentes acima do benchmark através
de criteriosa selecdo (analise fundamentalista + visdo top
down) de empresas listadas majoritariamente na B3. O

fundo esta enquadrado nas Resolugdes CMN n° 4.661 e
3.922.

Caracteristicas

Alpha Key Institucional FIC FIA

CNPJ: 36.352.721/0001-08
Setembro 2021

Gestora

A Alpha Key é uma sociedade formada por profissionais
que trabalham juntos ha mais de 10 anos e acreditam
fortemente no modelo meritocratico. Sua misséo é
rentabilizar de maneira equilibrada e diversificada os
investimentos de seus clientes, com rigido controle dos
portfélios sob sua gestéo.

Patrim6nio Liquido R$ 6.727.661 Custddia e Controladoria BNY Mellon Banco S.A.
Patrim6nio Médio - 12 meses R$ 5.458.122 Administragao BNY Mellon
Data de Abertura 18 Jun 2020 Publico Alvo Investidores em geral
Aplicacdo Minima R$ 1.000,00 Classificacdo Anbima Ac0es Livre
Cotizacdo Resgate D+30 Tributacédo Aplicavel Renda Variavel
Taxa de Administragcao 2,0% a.a.

Taxa de Performance

20% do que exceder o Ibovespa

Retorno Acumulado
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-5.19% 3.52% 0.82% 8.05%  3.63%
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Alpha Key Institucional  3.69%

mar-21 abr-21 mai-21 jun-21 jul-21 ago-21 set-21

Acum. | Acum.
Ano Inicio

-4.51% -7.09% -9.75% - - - -11.75%  3.69%

Ibovespa -3.32% -4.37% 6.00% 1.94% 6.16% 0.46% -3.94% -2.48% -6.57% - - - -6.75% 15.45%

Q Alpha Key Inst - - - - - 011% 5.76% -1.68% -524% -0.63% 11.21% 7.79% 17.49% 17.49%
< Ibovespa - - - - - -111% 8.27% -3.44% -4.80% -0.69% 15.90% 9.30% 23.81% 23.81%

As informagdes contidas neste material séo de carater meramente informativo e ndo representam aconselhamento de investimento.

Leia o formulario de informac6es complementares e/ou o regulamento antes de investir. Contate um distribuidor autorizado; néo realizamos distribui¢éo de cotas.

Os investimentos em fundos ndo séo garantidos pelo administrador nem por qualquer mecanismo de seguro ou, ainda, pelo Fundo Garantidor de Crédito (FGC).

A rentabilidade obtida no passado ndo representa garantia de resultados futuros. Para avaliacdo da performance do fundo de investimento, é recomendavel uma anélise
de, no minimo, 12 (doze) meses. A rentabilidade deste fundo é liquida de taxas de administracéo e de performance, mas bruta de impostos. Os fundos geridos pela Alpha
Key Capital Management Investimentos Ltda. (“Alpha Key”) podem estar autorizados a realizar aplicagdes em ativos negociados no exterior Ademais, podem estar
expostos a significativa concentragéo em ativos de poucos emissores, com riscos dai decorrentes, e podem utilizar estratégias com

derivativos como parte integrante de sua politica de investimento; tais estratégias, da forma como séo adotadas, podem resultar em
significativas perdas patrimoniais para seus cotistas, podendo inclusive acarretar perdas superiores ao capital aplicado e a consequente

obrigagéo do cotista de aportar recursos adicionais para cobrir o prejuizo dos fundos.

A liquidagao financeira e a conversdo dos pedidos de resgate deste fundo ocorrem em data diversa do respectivo pedido.
Este material é de propriedade da Alpha Key, sendo vedada a circulagdo e reprodugéo, no todo ou em parte, sem sua autorizagédo expressa
prévia. A Alpha Key nédo se responsabiliza por erros de avaliacdo ou omissdes, nem pela publicagdo acidental de informagdes incorretas.

Autorregulacao

ANBIMA

Gestdo de Recursos




