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Carola) investidor(al),

Novembro foi um més excelente para os ativos de risco. Apesar do crescimento da 22 onda
de Covid nos EUA e Europa, a preocupacao foi superada pelas boas noticias em relacao as
vacinas, o bom desempenho da economia chinesa, a resiliéncia da economia americana e
europeia e uma recuperagao aparentemente em “V” no Brasil. O fluxo de estrangeiros para o
mercado de capitais brasileiro voltou a ser fortemente positivo (mais de R$ 30bi no més)
inclusive para os mercados de renda fixa, como vimos nesta primeira semana de dezembro.

Os fundos liquidos da Journey Capital estavam bem posicionados para capturar esses
movimentos e todos performaram bem acima de seus benchmarks. A inflacdo acima das
expectativas contribuiu bastante para o carrego das carteiras, os spreads de crédito tiveram
contribuicdo neutra ou positiva e nossas posicdes em juros nominais e reais capturaram as
movimentagdes nas curvas de juros.
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Fizemos mais ajustes em nossa grade de fundos. Ja haviamos descontinuado o Journey
Capital Expedition em outubro, que perdeu sua razao de existir num mercado de juros tao
baixos e onde a volatilidade dos “spreads de crédito” supera muito seu retorno marginal
esperado. Em novembro descontinuamos também o fundo Journey Capital Voyager, pelo
mesmo motivo. Vamos concentrar nossos esforcos em papéis de infraestrutura e fundos que se
destinam a alocag¢des de longo prazo e/ou que trazem o importante diferencial da isengéao
tributéria a favor de nossos investidores.
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Nos fundos iliquidos, tivemos movimentagcdes importantes no processo de Recuperagéo
Judicial da Concessionaria Rodovias do Tieté e langamos nosso primeiro fundo de Special
Situations, o Brazil Peregrine FIDC-NP, fundo exclusivo destinado a investidores estrangeiros.

Em novembro pudemos evidenciar mais uma vez a importdncia da gestao ativa na renda fixa
e da alocacao de pelo menos parte do patriménio em ativos vinculados a inflagao - call
reiterado pela Journey Capital desde o inicio de 2020.

Confira também nossos videos em youtube.com/c/journeycapital e nao deixe de se inscrever no
canal.

Confira a seguir os detalhes de posicionamento e estratégia de todos os fundos da casa. E, por
favor, entre em contato se precisar de qualquer informacéo adicional.

Um abraco,

Equipe de Gestdo
Journey Capital
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Journey Capital Vitreo RDVT11

Fundo Incentivado de Investimento
em Infraestrutura Renda Fixa

CNPJ: 35.780.106,/0001-30

Atribuicdo de Performance e Perspectivas

Novembro foi um més importantissimo para o Journey Capital Vitreo RDVT11. Conseguimos
demonstrar que a unido e coordenacao dos debenturistas pode fazer diferenca. E que diferenca.
O fundo nasceu da nossa visao de que os 18 mil debenturistas estavam muito dispersos e
descoordenados, o que os colocava em posicao fragil para defesa de seus interesses num
processo de restruturacao. Neste més conseguimos aprovar, em assembleia de debenturistas, a
rejeicdo a troca de acionistas anunciada em meados deste ano, o que altera a dindmica no
processo de recuperagao judicial. Agora seguimos acompanhando as decisdes do regulador
(Artesp) e a negociacdo de um novo plano de recuperacéo judicial, o que esperamos acontecer
sem a presenca do investidor — agora formalmente rejeitado.

O ultimo plano de Recuperagao Judicial apresentado pela companhia — sob a “influéncia” do
investidor — era uma “nao-proposta”. Influéncia porque o controle de direito ndo existe sem a
prévia anuéncia dos debenturistas e da Artesp. Nao-proposta porque apresentava condicionantes
(o que os advogados chamam de “condi¢cdes suspensivas e resolutivas”).

A nao-proposta era pior do que isso: era acintosa. Sem colocar um centavo, o investidor tentava
tomar o controle de uma companhia em que os debenturistas aportaram 1 bilhdo de reais,
pagando apenas 10% do valor devido aos credores e, pior ainda, com o dinheiro dos proprios
credores. Os debenturistas tém aproximadamente R$60 milhdes em caixa na empresa em uma
conta reserva. Ou seja: “te devo 1.000 e vou pagar apenas 100, mas usarei aqueles 100 seus que
estavam comigo para te pagar”.

E a nao-proposta acintosa ainda coloca o regulador numa saia-justa. Como poderia a Artesp
aprovar que um investidor que nao investe assuma o controle de uma companhia as custas dos
debenturistas que viabilizaram a operagdo da rodovia? Como reagiriam os financiadores do
enorme pipeline de concessdes rodovidrias previsto para os proximos anos? Que mensagem isso
passaria? E como reagiria a CVM a tamanha ousadia?

Como era de se esperar, os debenturistas deliberaram em Assembleia Geral a reprovacao da
troca de controle para a Latache por unanimidade dos presentes. Quem estava la, ou votou
contra ou se absteve. Como aquelas eleigdes para vereador em cidade pequena onde o
candidato nao recebe um voto sequer, e nem a mae dele aparece para votar. Impossivel nao
fazer a analogia.

Enquanto revisavamos esta Carta, fomos surpreendidos com a manifestagao da Artesp, publicada
no Diario Oficial do Estado de SP e ja objeto de divulgacao de Fato Relevante pela companhia,
indeferindo o pedido de transferéncia de controle direto e indireto pretendido pela Latache. Isso
torna muito dificil a situagao da Latache para concluir a pretendida aquisi¢éo.
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Journey Capital Vitreo RDVT11 Fundo Incentivado
de Investimento em Infraestrutura Renda Fixa

Nas proximas semanas teremos mais movimentagdes importantes no processo. Em tese, a
Assembleia Geral de Credores — aquela em que os credores precisam aprovar o plano da
companhia sob o risco da ndo-aprovagao leva-la a faléncia — estd marcada para o dia 16 de
dezembro. Votar a nao-proposta influenciada pelo investidor depois de uma tentativa de troca de
controle nao aprovada pelos credores parece ter perdido completamente o sentido. E o que faz
pouco sentido toma contornos até engragados quando um colunista social divulga que um
debenturista que nunca esteve em nenhuma assembleia, nenhum call de acompanhamento
semanal e que nao possuia debéntures até a semana passada agora resolveu dizer que todas as
assembleias de debenturistas até hoje foram nulas e ilegais. Haja paciéncia.

Nossos cotistas estdo muito bem posicionados para enfrentar esses mares revoltos. Estamos
vigilantes e atuantes. Fizemos peti¢cdes, emitimos notificagdes e estamos deixando claro a todos
0s envolvidos suas responsabilidades no processo. Acreditamos que o bom senso prevalecera e
em breve traremos os controladores AB Concessbes e Lineas para dialogar de maneira
construtiva e objetiva e apresentar o plano alternativo capaz de reestabelecer a normalidade na
vida da concessionaria, capitaliza-la e transforma-la em uma das rodovias com melhor saude
financeira do pais.

Posicionamento Atual

Em 30/11/2020, o fundo contava com 762 cotistas e, junto aos outros fundos geridos pela Journey
Capital, 14% das debéntures em circulagao, na posi¢ao de maiores credores da Companhia.

A cota do fundo fechou novembro com o valor de R$276,97, estavel em relacdo a cota de
outubro.
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Journey Capital Endurance Deb
ncentivadas Fundo de Inv Renda
~ixa Crédito Privado

CNPJ: 31.120.420/0001-35

Atribuicdo de Performance e Perspectivas

O Journey Capital ENDURANCE teve uma 6tima performance em novembro, rendendo 1,31% —
ou 874,8% do CDI. Contribuiram para o resultado o carrego da carteira, impulsionado pelo IPCA
mais elevado, e a parcela exposta aos juros reais.

Posicionamento Atual

A carteira de crédito segue com um spread médio de 1,52% acima da NTNB, ainda bem acima
dos niveis pré-crise, e duration em torno de 4,3 anos. Continuamos construtivos no mercado de
crédito incentivado e acreditamos que os ativos seguirao se valorizando. Nos juros nominais
reduzimos nossas posicdes substancialmente por conta dos sinais de inflagdo persistente.
Mantivemos nossa exposicao a juros reais, pois acreditamos que o governo deve seguir
respeitando o teto de gastos e levar a curva de juros a se normalizar, apesar da volatilidade
permanecer alta por algum tempo. Nesse interim vamos monetizando o bom carrego real¢cado
pelo nivel do IPCA.

No portfdlio de crédito, sai Centrais Elétricas de Pernambuco (CELPE - NeoEnergia) e entra
Companhia Energética de Jaguara (Engie), para ajuste de Duration e aumento de Credit Spread.

Retorno % do CDI Retorno Absoluto

364,58%

874,80% 0,54%

70,15% 131%

-0,10%

608,89% 2,83%
0,91% 0,00%
-31,36%
0,05%

Carry Trading Spread de Crédito luros Reais Custos Total Carry Trading Spread de Crédito Juros Reais Custos Total

DETALHES: Journey Capital Endurance Debéntures Incentivadas FIRF Crédito Privado. Data de inicio:
29/11/2018. PL médio ult. 12 meses: R$ 187.016.557. Taxa administracdo: 1,00% a.a. Taxa performance: nao
ha. Publico-alvo: investidor em geral.
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Journey Capital Endurance Plus
Advisory Fl Cotas Fundos
Incentivados Investim em Infra RF LP

CNPJ: 33.150.386,/0001-77

Atribuicdo de Performance e Perspectivas

O Journey Capital ENDURANCE PLUS teve uma performance excelente no més de novembro,
rendendo 1,51% — ou 1.012,88% do CDI. Contribuiram para o resultado o carrego da carteira,
impulsionado pela IPCA mais elevado e a parcela importante exposta aos juros reais.

Posicionamento Atual

A carteira de crédito segue com spread médio de 1,70% acima da NTNB, ainda bem acima dos
niveis pré-crise, com duration em torno de 4,3 anos. Continuamos construtivos no mercado de
crédito incentivado e acreditamos que os ativos seguirao se valorizando. Nos juros nominais
reduzimos nossas posicdes substancialmente por conta dos sinais de inflagdo persistente.
Mantivemos nossa exposigao a juros reais, pois acreditamos que o0 governo deve seguir
respeitando o teto de gastos e levar a curva de juros a se normalizar, apesar da volatilidade
permanecer alta por algum tempo. Enquanto isso, vamos monetizando o bom carrego realgado
pelo nivel do IPCA.

No portfélio de crédito saiu NeoEnergia (holding) por estar com os spreads ja bastante
comprimidos.

Retorno Porcentagem do CDI Reftorno Absoluto

419,17% 0,63%

1012,88% 1,51%
-74,41% -0,11%

678,08% 1,01%
-8,30% -1,66% -0,01% 0,00%

Carry Trading Spread de Crédito Juros Reais Custos Total Carry Trading Spread de Crédito Juros Reais Custos Total

DETALHES: Journey Capital Endurance Plus Advisory FIC Fl-Infra RF LP. Data de inicio: 25/06/2019. PL médio
ult. 12 meses: R$ 72.809.148. Taxa administracdo: 0,80% a.a. Taxa performance: 15% do que exceder 100% do
CDI. Publico-alvo: investidor em geral.
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Journey Capital Endurance Deb
ncentivadas Juros Reais Adv FlI Cotas
~undo Incentivado Inv Infra RF

CNPJ: 34.580.935/0001-06

Atribuicdo de Performance e Perspectivas

O Journey Capital ENDURANCE JUROS REAIS teve um resultado fortemente positivo no més,
rendendo 2,89% — ou 219,20% de seu benchmark, o IMAB-5. O resultado veio da reducéo dos
juros reais nos vértices de maior exposicao, do elevado carrego impulsionado pelo IPCA mais alto
e uma pequena contribuicao positiva da posicao de juros nominais. O fundo também teve algum
ganho com o mercado retomando o movimento de contragcao de spreads.

Posicionamento Atual

Nossa carteira de ativos de crédito segue com spread médio de 1,65% acima da NTNB, ainda
bem acima dos niveis pré-crise. O duration segue em torno de 4 anos. Continuamos construtivos
no mercado de crédito incentivado, acreditando que os ativos devem seguir se valorizando. Nos
juros, mantivemos nossa posicao estrutural, zeramos nossa exposicao a taxas de juros nominais
e mantivemos exposicao a juros reais em vértices mais longos do que o benchmark (IMAB-5),
através de derivativos (DAP).

Retorno em Porcentagem do IMA-BS Retorno Absoluto
101,81%

219,20% 1,34%
-18,50% 2,89%
-0,24%

128,87% 0,13%
1,70%
2,47%

0,03%

Carry Trading Spread de Crédito Juros Reais Custos Total Carry Trading Spread de Crédito  Juros Reais Custos Total

DETALHES: Journey Capital Endurance Debéntures Incent. Juros Reais Advisory FIC FI INFRA RF. Data de
inicio: 19/09/2019. PL médio ult. 12 meses: R$ 2.191.698. Taxa administragdo: 0,80% a.a. Taxa performance:
20% do que exceder 100% do IMA-B5. Publico-alvo: investidor qualificado.
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Journey Capital Voyager Advisory Fl
em Cotas de Fl Renda Fixa Crédito
Privado Longo Prazo

CNPJ: 33.045.854/0001-43

Atribuicdo de Performance e Perspectivas

O Journey Capital VOYAGER foi encerrado no dia 25/11, e a rentabilidade foi impactada pelos
spreads de mercado para a venda dos ativos da carteira e desmonte das posicoes.

Retorno %CDI Retorno %
-134.91% -0.20%
-1592.37H A.T7E% -0.29% -0.01%
4a61% e 0.22% 0%
-31.44%  -526.94% -0.05% 0.79%
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Journey Capital Nammos Deb
Incentivadas Fundo de Investimento
Multimercado Crédito Privado

CNPJ: 29.011.174/0001-31

Atribuicdo de Performance e Perspectivas

O Journey Capital NAMMOS teve mais um més de expressiva rentabilidade com retornos advindo
das posi¢gdes compradas em Bovespa e S&P500, na posi¢ao de juros reais e na contragao dos
spreads de crédito da carteira. O fundo mantém 26% de sua carteira alocada em papéis da
Concessionaria Rodovias do Tieté, em Recuperacdo Judicial e que ainda nao sofreram
remarcacao pelo Administrador do fundo, embora tenham sido negociados no mercado a niveis
bastante acima dos precos considerados. Estamos juntando evidéncias das transagdes efetuadas
para solicitar ao administrador que as considere em seu Comité de Precificagéo.

O fundo rendeu 5,86% no més, liquido de Imposto de Renda (assim como os demais fundos de
infraestrutura geridos pela Journey Capital, o Nammos é isento de IR para pessoas fisicas).

Posicionamento Atual

No portfélio de crédito, saiu AES Tiete e entrou Vale, para alongamento do duration.

Retorno Absoluto

4,97% 0,00% 5 86%

0,24%

0,50%
0,71% 0,01% 0,03% -0,14%

Trading Taxa de Juros... Bolsas RDVT11
Carry Spread de... Custos Moedas Total

DETALHES: Journey Capital Nammos Debéntures Incentivadas FI Multimercado CP. Data de inicio: 13/03/2018.
PL médio ult. 12 meses: R$ 14.341.142. Taxa administracdo: 1,00% a.a. Taxa performance: 30% do que
exceder 100% do CDI. Publico-alvo: investidor profissional.
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Autorregulagdo

ANBIMA

Gestdo de Recursos

Este material foi preparado pela Journey Capital Administracdo de Recursos Ltda. (“Journey”) e tem carater meramente
informativo. Seu contetdo ndo constitui e nem deve ser interpretado como oferta de venda de cotas de fundos geridos, oferta
ou solicitagao de compra de valores mobiliarios, instrumento financeiro ou de participacdo em qualquer estratégia de negdcio
especifica, qualquer que seja a jurisdigao aplicavel; tampouco deve ser considerado como unica fonte ou recomendacéao de
investimento, pois ndo séo abrangidos os objetivos de investimento ou necessidades individuais e especificas em quaisquer
analises ou comentarios eventualmente externados. Os fundos sé@o supervisionados e fiscalizados pela Comissao de Valores
Mobiliarios — CVM. Os fundos de condominio aberto e nao destinados a investidores qualificados possuem laminas de
informagdes essenciais; estes documentos podem ser consultados no site da CVM () ou no site dos Administrador dos fundos.
Ao investidor é recomendada a leitura cuidadosa do formulario de informagdes complementares, l1amina de informagdes
essenciais e o regulamento do fundo de investimento, antes de efetuar qualquer decisao de investimento. Rentabilidade obtida
no passado nao representa garantia de resultados futuros; em fungéo das aplicagdes do fundo, eventuais alteragbes nas taxas
de juros, cambio ou bolsa de valores podem ocasionar valorizagdes ou desvalorizagdes de suas cotas. Alguns fundos informam
no regulamento que utilizam estratégias com derivativos como parte de sua politica de investimento, que da forma que sao
adotadas, podem resultar em perdas de patriménio financeiro para seus cotistas superiores ao capital aplicado, obrigando o
cotista a aportar recursos adicionais para cobertura do fundo. Os regulamentos dos fundos mencionados nesse material podem
estabelecer data de conversao de cotas e de pagamento do resgate diversas da data de solicitagao do resgate. A rentabilidade
divulgada nao é liquida de impostos e, se for o caso, de taxa de saida. Fundos de investimento ndo sdo garantidos pelo
administrador do fundo, gestor da carteira, por qualquer mecanismo de seguro, ou ainda, pelo Fundo Garantidor de Crédito
(FGC).Nao ha garantia de tratamento tributario de longo prazo para os fundos que informam buscar este tratamento no
regulamento. As opinides, estimativas e projecoes refletem o atual julgamento do responsavel pelo seu conteddo na data de
sua divulgacéao e estédo, portanto, sujeitas a alteracoes sem aviso prévio. Comentarios, cenarios e projegoes utilizam dados
histéricos e suposigbes diversas; apesar do cuidado na elaboracdo das mesmas, nao se pode garantir a inexisténcia de erros
ou inexatiddao, nem mesmo que resultados e/ou cenarios tragados venham efetivamente a ocorrer; ainda, tais comentarios,
cenarios e projegdes nao devem ser utlizados para embasar nenhum procedimento administrativo perante &rgaos
fiscalizadores ou reguladores. Algumas das informagbes aqui contidas foram obtidas com base em dados de mercado e de
fontes publicas consideradas confiaveis; todavia, a Journey nao declara ou garante, de forma expressa ou implicita, a
integridade, confiabilidade ou exatidao de tais informagdes e se exime de qualquer responsabilidade por quaisquer prejuizos,
diretos ou indiretos, que venham a decorrer da utilizagao desse material e de seu conteudo. O conteido desse material nao
pode ser distribuido, reproduzido ou copiado sem a expressa concordancia da Journey. Para obtencao do Regulamento,
Histdrico de Performance, Prospecto, além de eventuais informagdes adicionais, favor entrar em contato com o administrador
dos fundos da Journey. Para mais informacdes, ligue para (55) 11 4561-6006 ou acesse www.journeycapital.com.br.
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