AlphaKey Alpha Key

Entre o Sonho e a Realidade
O Sonho

Em 2018 nascia a Alpha Key, nossa gestora de renda variavel Brasil. A situagdo, como sempre no pais
era longe de trivial para novos empreendedores, afinal vinhamos de um processo de impeachment, da
maior recesséo da historia recente (-7.2% no PIB em 2015 e 16), um fragil governo de transi¢do e uma
eleicdo que, embora promissora, trazia consigo inimeras incertezas, sem mencionar cicatrizes antigas
(empresas do grupo X, PDG, entre muitas outras) que ainda causavam calafrios ao serem

mencionadas.

Do lado micro a batalha ndo seria menos dificil, afinal os “New Kids on The Block” ainda com pouca
experiéncia na gestdo de recursos de terceiros precisavam mostrar algum diferencial num ambiente
altamente competitivo e repleto de pessoas competentes. No entanto, antes mesmo de gestores de
recursos estdvamos agora com o chapéu de empresarios. Além de exceléncia em gestéo,
precisdvamos construir uma partnership que conciliasse meritocracia, alinhamento, crescimento,
perenidade e baixo turnover. O desenho final teve inspiragdo no modelo Hedging-Griffo somado a

contribuicbes advindas da experiéncia de cada sécio.

Assim ingressavamos na industria de gestdo, entusiasmados com 0s primeiros passos empresariais,
cercados de otimos profissionais e ainda “ancorados” por um dos mais renomados family offices do
pais a quem, sem nenhuma ddvida, devemos a nossa existéncia pelo apoio irrestrito dado desde o
inicio da jornada. Foi com muita serenidade que tomamos a decisdo de ficar praticamente um ano
voltados da porta para dentro, visando construir do zero os frameworks de andlise, gestao e a propria
conducéo do dia-a-dia da partnership, afinal risk comes from not knowing what you're doing (Warren
Buffett) ou em bom portugués: treino é treino e jogo € jogo. Mais adiante veriamos que talvez esta
tenha sido uma das mais acertadas decisées empresariais que tomamos, em um caso classico mas

nao 6bvio, de conflito entre incentivos de curto e longo prazos.

Ao fim de 2019 tinhamos o primeiro ano calendario completo e com ele incriveis e inimaginaveis 61%
de retorno em nosso principal produto vs. 32% do Ibovespa. Pelo fato de ser um portfélio muito
diversificado (maior posi¢do proxima a 10% da carteira) a atribuicdo veio de dezenas de empresas de
diversos setores da economia 0 que nos fazia acreditar que, mesmos impulsionados por um Brasil
melhor, estdvamos no caminho certo. Olhando pra trds no entanto, hoje temos a clara percepcao que

apesar do enorme retorno, obtivemos um desempenho mediano, sem falsa modéstia.
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Um portfélio aleatério apresentou um retorno médio de +60%, muito proximo dos +58% do indice Small
Cap (e dos nossos +61%). 2019 foi um ano outlier sem duvida, mas principalmente pelo fato do
Ibovespa subir muito abaixo da média (inferior a 2 desvios). O histograma abaixo (ja enviado em outras
ocasifes) mostra o resultado de uma simulacdo de Monte Carlo com 10 mil portfolios aleatorios, cada

um com 20 ac¢bes (5% em cada) aplicado ao ano de 2019.

Simulacdo com 10 mil portfélios aleatérios em 2019
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Fonte: BBG. Escopo: Agdes do IBX e SMLL

A decisdo de constru¢do mais parcimoniosa e que envolveu também abrir o fundo a novos investidores
apenas no final de 2019 se mostrou correta. A auséncia de foco na captacado durante os primeiros 12
meses nos manteve afastados da euforia que impulsionou diversas gestoras. Muitas dessas casas
cresceram de dezenas de milhdes para multiplos bilhdes em ativos sob gestdo, frequentemente de
forma imprudente, considerando o perfil de risco de seus produtos. Esse crescimento acelerado
resultou, posteriormente, em perdas significativas para milhares de investidores. Paradoxalmente, o
fato de termos tido mais prudéncia se mostrou como uma vantagem, afinal enfrentamos o duro golpe
do ajuste da pandemia com um tamanho mais adequado. Essa experiéncia nos proporcionou um
importante alerta, reforcou nossa diligéncia e disciplina e, sobretudo, promoveu uma mudanca
estrutural na forma como entendemos a gestdo de produtos de renda variavel no Brasil. Esse novo

posicionamento tem gerado resultados superiores nos ultimos anos.
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Durante o periodo de euforia, também fomos abordados por diversas propostas atraentes sendo a
mais significativa a oferta de 50% da participacdo societaria da empresa em troca de até R$ 1 bilhdo
em alocagdo, com prazo minimo estabelecido. Caso tivéssemos aceitado essa proposta assumindo um
passivo volatil de curto prazo, provavelmente ndo estariamos mais atuando na gestdo de recursos
atualmente, como ocorreu infelizmente com alguns de nossos concorrentes. Permanecemos satisfeitos
por termos tomado decisdes empresariais prudentes mesmo diante das adversidades, o que nos gerou

félego para continuar nossa trajetoria e fortalecer a realizagdo de nosso propadsito.

A Realidade

Entre 2018 e 2023, a gestora enfrentou diversos cendrios que impactaram o mercado financeiro e o
contexto econdmico do Brasil. Passamos por um bull market outlier (2019), pandemia, juros de 2% no
Brasil e zero nos EUA, alternancia entre governos de direita e esquerda, inflacdo elevada, conflitos
internacionais, enfraquecimento das economias da China e Europa, valorizagdo excessiva das
empresas de tecnologia, um prolongado bear market no Brasil e, no ambito microeconémico,
mudancgas regulatorias, tributarias e fusdes com desafios culturais, fatores que, em sua maioria,

reduziram o valor das empresas listadas.

Diante desse ambiente cada vez mais complexo, tivemos de nos adaptar. Fizemos e refizemos
incontaveis postmortems com a finalidade de evitar os erros passados. Evoluimos consideravelmente o
processo de analise e a forma de construcao de carteira. Decidimos alocar parte do book em posicdes
mais téticas, explorando nosso conhecimento em trading aliado ao relacionamento sélido construidos
com as empresas do portfolio para ajustar e calibrar o tamanho das posi¢ées. Ampliamos ainda mais o
escopo das posi¢cdes vendidas, que passaram a ter um papel crucial na reducéo de risco e geracéo de
alpha. Além disso, passamos a ter confianca para aproveitarmos oportunidades assimétricas por meio

de fundos (Special Sit) dedicados a apenas um ativo especifico.
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Essa capacidade de adaptacdo foi fundamental para o desempenho de nossos fundos nos ultimos
anos. Destacam-se os retornos superiores do A¢des (que alguns consideram como Long Biased), o
sucesso dos fundos Long & Short (FIM e FIA) e do segundo Special Sit (fundo de ativo Gnico) bem
como o fato de termos terminado 2024 com captacdo liquida positiva (algo dificilimo por conta do
ambiente). Esses resultados refletem a evolugcdo da nossa partnership tanto no aspecto empresarial
guanto na gestao de recursos. Abaixo, pode-se ver a mesma simulacdo de Monte Carlo agora aplicada

ao biénio 2023/2024 onde apresentamos no AK A¢bes um resultado quase 2 desvios acima da média.

Simulacdo com 10 mil portfélios aleatérios no biénio 2023 / 2024
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Fonte: BBG. Escopo: Ac¢fes do IBX e SMLL

Reconhecemos que a realidade do mercado difere substancialmente das nossas expectativas iniciais.
No entanto, estamos mais preparados e completos para seguir nossa trajetoria de longo prazo, com
potencial para nos destacarmos ainda mais. O estudo que fizemos a seguir com bastante diligéncia
evidencia a expressiva destruicdo de valor na Bolsa brasileira nos ultimos trés a quatro anos criando
assimetrias historicas de valuation em algumas dezenas de casos. Ressalta também a reducdo do
universo de investimentos em renda variavel na B3, agravada pela diminuicdo do free float devido aos
relevantes programas de recompra de ag¢des, desvalorizag6es historicas e o colapso da onda de IPOs.
Esse cenario oferece uma perspectiva clara sobre o potencial de valorizagcdo no momento em que o

ambiente macroecondmico estabilizar.
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“Vai faltar acdo na Bolsa na hora que o mercado virar”

Impulsionados pela recuperacdo econdmica global pés-pandemia e pelos estimulos fiscais e
monetarios sem precedentes, o Brasil iniciou 2021 com taxas de juros em niveis historicamente baixos.
Esse cenério resultou na maior captacéo de novos investidores e de recursos para fundos de acdes
locais. O sinal de alerta para o excesso de otimismo surgiu com a realizacdo de 45 ofertas publicas
iniciais (IPOs) na B3 ao longo de 2021, majoritariamente de empresas com baixa capitalizagéo e pouca
preparacdo para o ambiente de companhias listadas. A¢cbes como ESPA3, DOTZ3, TRAD3, MBLY3,
IFCM3, WEST3, AGXY3, LVTC3 e MODL11 ocasionaram perdas permanentes (algumas acima de
99%) para milhares de investidores. Entretanto, algumas poucas empresas desta safra demonstraram

capacidade de adaptacdo e crescimento, como por exemplo Orizon, Elemidia, GPS, BR Partners e 3
Tentos.

Desde o ultimo IPO realizado em setembro de 2021 (VITT3), mais de trés anos se passaram sem
novas listagens na B3. Em janeiro de 2022 o Brasil contava com 385 empresas listadas, nimero que
caiu para 335 atualmente. Isso representa uma reducdo de aproximadamente 15% no total de
companhias listadas, além de ser um nimero bastante inferior aos 430 fundos imobiliarios negociados
localmente. Essa diminuicdo decorreu essencialmente de dois fatores: fusdes e aquisicdes (XP e
Modal, Fleury e Pardini, Auren e AES, Aliansce Sonae e BR Malls, Rede D’Or e SulAmérica, etc) e

fechamento de capital (Singia, Boa Vista, Santos Brasil, Wilson Sons, Clear Sale, Elemidia e Cielo).

Empresas por faixa de capitalizacao

Market Cap (R$ bi) Qtde. De Empresas Delta
Min Max Jan-22 Hoje
0 1 155 40.26% 147 43.88% -8
1 2 46 11.95% 42 12.54% -4
5 63 16.36% 48 14.33% -15
5 10 46 11.95% 32 9.55% -14
10 20 33 8.57% 23 6.87% -10
20 50 25 6.49% 25 7.46% 0
50 - 17 4.42% 18 5.37% 1
Total 385 100% 335 100% -50

Fonte: BBG e B3
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De posse dessas informacdes, fizemos uma segunda observacéo: colocando uma barra “minima” para
empresas com capitalizacdo de mercado acima de R$300 mi, chegamos em apenas 218 companhias
que estariam de fato dentro do radar da vasta maioria dos investidores vs. 254 em 2022. Apenas como
efeito de comparacdo s6 no ano de 2024 a Iindia teve quase mais IPOs (334) do que todas as

empresas listadas no Brasil e a Poldnia conta atualmente conta com mais de 400 companhias na bolsa

de Varsovia.
Investiveis
Market Cap (R$ bi) Qtde. De Empresas Delta
Min Max Jan-22 Hoje
0.3 2 86 33.86% 91 41.74% 5
2 5 54 21.26% 40 18.35% -14
5 10 44 17.32% 28 12.84% -16
10 20 28 11.02% 19 8.72% -9
20 50 25 9.84% 22 10.09% -3
50 - 17 6.69% 18 8.26% 1
Total 254 100% 218 100% -36

Fonte: BBG e B3

Os primeiros resultados assustam negativamente: 42% desse universo, em nimero de empresas, vale
menos de R$2 bi ou aprox. US$300 mi; outros 18% estdo entre R$2 e R$5 bi fazendo com que
praticamente 60% da listagem na B3 esteja nesses 2 grupos. Avancando mais uma casa, a realidade

fica clara: quase 75% néo passa de R$10 bi de valor de mercado.

Partimos entdo para uma nova rodada, mirando chegar na variacédo do free float nos ultimos 3 anos
(free float representa o universo de acdes que ndo estdo em posse dos controladores). O valor de
mercado de uma empresa pode ser reduzido por alguns motivos, sendo que 0s mais comuns Sao:
queda no preco das acdes, pagamento de dividendos (o0 acionista recebe o valor e o preco “cai”
posteriormente na mesma proporgdo) e cancelamento de acdes recompradas. Uma empresa pode
utilizar o proprio caixa para recomprar acées em circulacdo. Posteriormente as ac¢des, na maioria dos
casos, sao canceladas reduzindo assim o nimero existente e por consequéncia, o valor de mercado
da companhia como um todo. A recompra é um instrumento similar ao dividendo, pois aqueles
acionistas que ndo vendem acabam obtendo um percentual maior da companhia apds o cancelamento.
Observar o tamanho do free float € importante pois € ele que indica o universo potencial a ser
investido. A Saudi Aramco por exemplo, maior petroleira do mundo avaliada em US$1.8 tri tem um free

float de apenas 2.4% de todas as suas acdes (0 governo saudita detém o restante).
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Constatamos assim, que o tamanho do free float (desconsiderando Petrobras) caiu aproximadamente
13% ante Janeiro de 2022, algo em torno de R$260 bi (R$1.96 para R$1.7 tri). Essa queda se d& pela
combinacéo de reducdo no preco, dividendos pagos e recompras. Em nossas estimativas, somente as
recompras “enxugaram” algo como R$60 bi do float nesse periodo. Olhando os dados da B3, fica
evidente que pessoas fisicas e juridicas foram os compradores finais dos Ultimos anos por conta das
vendas massivas de institucionais locais e estrangeiros. Outro nimero que chama bastante atencéo é
a relacao desse montante com o M4, o agregado monetario mais amplo que engloba fundos, titulos
publicos, depdsitos etc. Se de um lado essa queda no free float de 13% parece “pequena”, de outra ha
de se ressaltar que os juros no Brasil sdo altos e que o estoque de M4 cresce anualmente numa
velocidade consideravel e acima do CDI. O gréfico abaixo mostra a relacéo entre float e M4 (incluindo

Petrobras). O valor atual se assemelha apenas ao momento mais agudo da crise de 2015/2016.

Free Float / M4, ao inicio de cada ano
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Fonte: BBG

A foto final, portanto, mostra um universo de pouco mais de 200 acdes das quais 160 valem menos de
R$10 bi. A capitalizacdo de mercado, de R$ 3.4 tri ex-Petrobras, assusta pelo lado negativo visto que
em délares (menos de USD 600bi) a Bolsa brasileira toda vale em torno de 18% do market cap da
Apple. O volume de M4 (atualmente em R$13.3 tri) segue crescendo a passos largos e sera superior a
R$17 tri ao final do ano que vem, ao mesmo tempo em que 0 montante investivel das empresas
continua diminuindo. Além desse fator de natureza técnica, julgamos que o valuation de muitas
empresas do nosso universo de cobertura estdo em niveis poucas vezes observados. Essa
combinagdo ndo implica que o preco ndo possa cair ainda mais, ela apenas constr6i um ambiente

bastante assimétrico em termos probabilisticos.

Ano gque vem teremos elei¢cdes presidenciais e acreditamos que ao longo de 2025 o mercado passe a

precificar alguma probabilidade de alternancia de poder. Ndo sabemos qual sera o desfecho eleitoral,
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mas acreditamos que caso haja uma troca de governo o lbovespa deveria negociar acima dos 200k
pontos. Se a chance disso acontecer for perto de 50% (eleicbes provavelmente competitivas), o preco
justo do Ibov hoje deveria ser superior aos 120k atuais (que, diga-se de passagem, excluindo Vale e

Petro estaria flertando com os 100 mil pontos).

Mesmo sem nenhum sinal de um governo reformista e ousado, as minimas dos mercados na Argentina
se deram um ano e meio antes do pleito presidencial, muito antes de qualquer possibilidade de alguém
como Milei subir ao poder, simplesmente pela reponderacdo de probabilidades da ndo-continuidade do
Kirschnerismo. O mercado de juros atualmente no Brasil precifica uma SELIC alta para sempre, por
conta de uma inflacdo também alta para sempre. No entanto, o0 mercado acionario precifica que as
empresas, quase todas lideres em seus segmentos, perderam a capacidade de qualquer repasse real
de precos, algo que discordamos. Até mesmo para quem acha que o processo de Argentinizacao ja
comecou no Brasil, vale mencionar que o Merval teve um desempenho superior a Leliq (taxa de juros
gue chegaram a patamares acima de 100% ao ano) mesmo antes da eleicdo de Milei, justamente pela
capacidade que as cias tem de repassar a inflagdo de fato, independente do que o governo faca com
0s juros de curto prazo ou com estatisticas que mascarem a realidade. Sem duvida a discussado entre
investir no Brasil ou em mercados desenvolvidos € pertinente, no entanto a afirmag¢éo de que o CDI

serd indiscutivelmente melhor que a Bolsa daqui em diante nos parece precipitada.

Retorno acumulado em ARS desde Dez/19 Retorno acumulado em USD desde Dez/19
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Agradecemos a confianca depositada ao longo desses 8 anos. Desejamos a todos um excelente 2025.
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