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Vivenciamos em 2020 um primeiro semestre dificil de descrever. Talvez o melhor adjetivo seja inacreditavel. O
Covid-19 nos trouxe diversos desafios, afetando de forma direta a rotina e hdbitos didrios da populagdo, o que
naturalmente impactou significativamente diversos setores da economia.

A pandemia acarretou mudancas de habitos bruscas e repentinas. Acreditamos que algumas dessas mudancas
serao passageiras, ao passo que outras mudangas poderdo produzir efeitos mais duradouros. Hoje, ndo temos todas
as respostas, apenas opinides preliminares.

Na Oceana, tivemos o desafio de adaptar o nosso dia a dia para uma estrutura de home office. Essa migracao
ocorreu de forma relativamente rapida e bem sucedida, com enorme mérito da nossa area de suporte e Tl, que ndo
mediu esforgos para garantir uma excelente transigao.

Também foi um semestre que exigiu muito do time de andalise/gestdo. Em um curto periodo de tempo, o time
precisou trabalhar muito na compreensdo e na modelagem das empresas diante de uma nova realidade, que até
entdo era dificil de se prever. Foi um periodo em que o time foi bastante exigido e respondeu muito bem ao desafio.

Do ponto de vista de mercados e adaptacdo dos fundos a este cendrio de extrema volatilidade e incerteza, muito
foi feito. Discorreremos nesta carta sobre o posicionamento dos fundos ao longo do primeiro semestre, enfatizando
o que funcionou, o que ndo funcionou, nossas opinides e nossas duvidas olhando para frente.

Nossa abordagem de investimentos, focada na margem de seguranca dos ativos investidos, tem sido capaz de
proteger nosso capital de perdas expressivas em momentos de forte turbuléncia. Tipicamente, os ativos que
adquirimos ndo dependem de cendrios otimistas ou tendéncias especificas e tendem a apresentar uma boa geracao
de caixa mesmo em cendrios mais desafiadores.

Essas caracteristicas dos nossos ativos investidos oferecem conforto para aumentarmos as posi¢des em momentos
mais desafiadores, como o que vivemos na pandemia do Covid-19. Como exemplo, o fundo Oceana Long Biased
apresentava uma exposicao liquida em torno de 60% antes do carnaval. Com o advento do Covid e da forte
realiza¢do dos mercados, oportunidades de investimento foram surgindo e com as compras que realizamos
atingimos uma exposic¢do liquida em torno de 75%.

Dentre as oportunidades que foram oferecidas pelo mercado, podemos mencionar Natura, Localiza, SulAmérica,
Cesp, Pardini e Eletrobras como exemplos onde a Oceana conseguiu investir um montante significativo de recursos
com boa margem de seguranga.

Um aspecto comum entre essas empresas é a capacidade que constatamos possuirem para atravessarem a crise.
Fizemos um trabalho intenso de simulagdes para revalidarmos a capacidade dessas empresas de pagarem suas
dividas de curto prazo. Talvez a Localiza tenha sido o exercicio mais complexo nesse sentido, mas as diversas
simulacBes que fizemos nos deram conforto para investir neste ativo, que consideramos diferenciado e que
negociava a pregos interessantes.

Essa combinacdo de taxas de retorno atrativas e a capacidade de atravessarem a crise nos deram conforto para
investir nestes ativos com seguranga em um momento de extrema incerteza.

Em alguns destes investimentos, viamos um grande receio por parte do mercado sobre o que aconteceria com as
empresas no curto prazo. Em nossa opinido, parte deste sentimento era exagerado. Um bom exemplo é a
SulAmeérica. Apesar do receio com a potencial elevacdo do custo médico gerado pela pandemia, o que se observou
na pratica foi um efeito benéfico para a empresa na sinistralidade, dado que as pessoas ficaram receosas de
realizarem praticamente qualquer procedimento eletivo. Alguma cautela é necessaria aqui, pois este efeito positivo
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de sinistralidade tende a ndo ser recorrente. Podemos ainda ver um efeito de crescimento de custo médico
represado importante com o fim da crise do Covid.

Houve casos em que a velocidade de adaptacdo das empresas acabou surpreendendo o mercado (e a nds), como
nos casos de Natura e Localiza. A primeira conseguiu minimizar os efeitos da crise por conta de uma excelente
execucdo da estratégia de digitalizagdo, enquanto a segunda conseguiu adaptar/redirecionar suas operac¢des de
forma impressionante. Boas empresas tendem a surpreender positivamente, simples assim.

Em outros casos, como o de Pardini, a perda de curto prazo (22 trimestre) tende a se provar menos relevante frente
ao potencial de geracdo de valor com a testagem PCR e sorologia IGM/IGG. No resultado do 22 trimestre, a
companhia ofereceu mais clareza sobre o tema.

Também houve situacdes em que a concentracdo do fluxo de geracdo de caixa no curto/médio prazo tornou o
retorno desproporcionalmente alto para o investidor, como nos casos de Eletrobras e Cesp.

Apds a apreciacdo dos mercados nos meses de junho/julho/agosto, vendemos parte dos ativos que adquirimos,
retornando o fundo Oceana Long Biased a uma exposicdo liquida ao redor de 60%. Para alguns dos ativos
mencionados, a reducdo de posicdo foi marginal e, para outros, foi mais expressiva, de acordo com a margem de
seguranca que viamos em cada investimento apds o movimento de alta dos precos.

Essa capacidade/disciplina de comprar quando a maior parte do mercado estd vendendo, assim como reduzir as
posi¢Ges quando o mercado fica mais eufdrico (e os investimentos oferecem menor margem de seguranga) tem
gerado valor para os nossos investidores ao longo do tempo. Apesar da obviedade de se comprar quando o mercado
oferece precos atrativos, o desafio emocional para fazer isso é significativo. A experiéncia é uma importante aliada
nesses momentos.

Apesar da performance dos nossos fundos ndo deixar isso claro, estamos vivenciando um dos mercados mais
desafiadores da ultima década para a nossa estratégia de investimentos, focada na margem de seguranga.

A tendéncia global de melhor performance dos ativos de crescimento e tecnologia em relagdo aos ativos de valor
vem trazendo desafios importantes aos value investors tradicionais ao redor do globo, e vem nos trazendo desafios
também no Brasil.

7

A tendéncia de ganho de market share dos ativos de tecnologia ou digitais em relagdo a “velha economia” é natural
e esperada. Essa dinamica é perversa sobre a velha economia, onde empresas sdlidas com forte geracdo de caixa
passam a conviver com ameagas crescentes de novos entrantes cada vez mais digitais e disruptivos. Exemplos sdo
diversos, valendo citar, dentre outros, os bancos sendo atacados por diferentes frentes (XP, Stone, PagSeguro,
bancos digitais diversos), e varejo fisico/shoppings sendo atacados por um e-commerce cada vez mais eficiente.

Para cada situacdo, é fundamental entender os potenciais impactos da disrupgdo para os historicamente rentaveis
negocios pré-digitalizacdo. Vemos hoje casos em que, em nossa opinido, o mercado subestima o efeito disrupgao,
e casos em que acreditamos que o mercado sobreavalia os impactos da disrup¢do. Para as empresas que se
enquadram no segundo grupo, identificamos algumas importantes oportunidades de investimento, como as a¢cGes
dos grandes bancos e de shoppings.

AcOes de bancos e shoppings provocaram perdas para os fundos no semestre, dadas as quedas de precos
expressivas que estes ativos sofreram. Parte da queda é justificada, afinal, foram setores frontalmente afetados
pela crise Covid. Os grandes bancos foram afetados pela expectativa de alta da inadimpléncia, e os shoppings
ficaram fechados durante boa parte da crise, afetando de forma severa os pequenos lojistas. O cenario desafiador
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de curto prazo, aliado a um receio de disrupgao tecnoldgica, trouxe as acGes dessas empresas para patamares que
entendemos como atrativos.

Grandes Bancos: como referéncia histérica, ao longo das ultimas 2 décadas, em apenas 3 momentos observamos
o Bradesco negociando perto de 1x seu valor patrimonial: em setembro/outubro de 2002, em fevereiro de 2016 e
agora em marco de 2020. Faz sentido que o cenario seja mais adverso, seja pelo risco de disrupc¢ao tecnoldgica,
seja pela perda de curto prazo esperada por conta da crise resultante do Covid. O receio da disrup¢do nos fez reduzir
a exposicao ao setor em meados de 2018 para cerca de metade da nossa exposicao histdrica. Dito isso, entendemos
qgue a assimetria hoje é favoravel ao investimento. Atualmente, de acordo com nossas projecdes, vemos BB
negociando a cerca de 0.8x seu valor patrimonial e 6x o lucro de 2021, Bradesco a cerca de 1.4x seu valor
patrimonial e 8x lucro de 2021, e Itau (excluindo a participa¢do atual na XP e o ganho de capital com aumento de
participacdo ja contratado em 2022) a cerca de 1.4x seu valor patrimonial e 7x o lucro de 2021. Entendemos que
sdo niveis de prego que embutem uma piora expressiva para frente, uma vez que estes bancos apresentam um
patamar de retorno sobre patriménio normalizado muito superior ao custo de capital. Alguns segmentos dos
grandes bancos tendem a ser disruptados, mas serdo mantidos alguns bolsdes importantes de rentabilidade que o
mercado pode estar desprezando, como seguros, investment banking, wealth management e crédito.

Uma curiosidade, o Banco Ital ex-XP (excluindo a participacdo atual em XP e o ganho de capital com aumento de
participacdo ja contratado em 2022) negocia a um valor em torno de RS 165 Bi. Ha exatos 3 anos, o Banco Itad
comprou 49% do capital da XP, por RS 6 Bi (avaliando a empresa em RS 12 Bi). Ha 3 anos, essa era uma aquisi¢ao
pouco expressiva para o Banco, que apresentava um valor de mercado de cerca de RS 250 Bi a época. Em apenas 3
anos, a XP passou a ser avaliada pelo mercado a RS 140 Bi, cerca de 50x o lucro de 2021, ou o equivalente a 85%
do atual valor do Banco Itau ex-XP. Diversas opinides/conclusdes podem ser tiradas deste fato, mas ele, no minimo,
provoca uma reflexdo sobre a atual precificacdo de mercado do disruptor versus o incumbente. Cabe lembrar que
o Itad vem apresentando um bom crescimento em duas das principais linhas de negécio da XP — asset management
e mercado de capitais.

Shoppings: poucos setores foram tdo impactados no curto prazo como shoppings. A exposi¢dao que tinhamos antes
do inicio da crise a este setor ndo nos favoreceu neste momento. Dito isso, entendemos que os shoppings listados
sdo ativos diferenciados, com boa gestdao e um 6timo prego. Alguns ativos excepcionais estdo sendo oferecidos bem
abaixo do custo de reposicdo. Para se construir um shopping, gasta-se com a construcdo entre RS 9-14 mil/m? de
area bruta locdvel (dependendo do projeto e materiais), mais o valor da compra do terreno (que pode ser
significativo), e existe um enorme custo do tempo/maturacdo (que inclui o tempo do projeto, o tempo de
comercializagdo/construcdo e os primeiros 3 ou 5 anos de operacdo quando se cobra menos do lojista até a
operacdo maturar). Existe também o risco de um projeto ndo decolar por uma aceitacdo menor do que a esperada
por parte do lojista ou do consumidor. Durante a crise, foi possivel adquirirmos participa¢do adicional em Aliansce
a um custo inferior ao “tijolo” (abaixo de RS 9 mil/m?2), e em brMalls préximo ao custo do “tijolo”. Lembrando que
estamos falando de shoppings consolidados, rentaveis e plenamente ocupados por lojistas (>95% de ocupacdo).
Certamente o mercado nos ofereceu (e ainda oferece) estes ativos a pregos que nos parecem bem atrativos. Ndo
subestimamos os desafios da crise do Covid e os desafios que o e-commerce traz para o futuro dos shoppings, mas
entendemos que estamos comprando alguns dos melhores ativos de shoppings no pais, geridos por pessoas
capazes e honestas, e com étimos descontos para seus valores intrinsecos.

No outro lado do espectro, estdo os ativos que provocam a disrup¢do. S3o ativos que tém apresentado uma
fantdstica tendéncia de crescimento, mas que, tipicamente, ndo vem sendo acompanhada por uma rentabilidade
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adequada. Métricas tradicionais de valor deixaram de fazer sentido para boa parte desses ativos, que muitas vezes
ndo geram lucro ou geram lucros pouco representativos em relacdo aos seus valores de mercado.

Para lidar com o desafio de precificar o disruptor, novas métricas vém sendo criadas para justificar uma precificacdo
pouco justificavel por nimeros. Comparacdes entre o valor da empresa com o valor total de sua receita, ou com
seu volume transacionado, nimero de clientes, ou ainda nimero de acessos ao site, vém sendo cada vez mais
utilizadas. NUmeros ndo auditados como o CAC (Custo de Aquisicdo do Cliente) e LTV (lifetime value) vém sendo
utilizados com um grau de confianca impressionante pelos investidores. Ja observamos por parte dos bancos de
investimento a utilizagdo de métricas inovadoras de precificagdo, como o valor da empresa em relagdo ao volume
transacionado daqui a 5 anos! Inovacgdes nessa linha devem se tornar cada vez mais frequentes.

Para o investidor, o desafio é relevante. Afinal, de um lado vemos empresas com forte geracdo de caixa, mas que
podem ser desafiadas pelos novos entrantes, fazendo com que seu fluxo de caixa projetado seja bastante diferente
do inicialmente previsto. Do outro lado, vemos os disruptores crescendo de forma vigorosa, gerando muito valor
para os clientes finais de seus produtos, mas ao mesmo tempo apresentando lucros inexpressivos ou prejuizos ao
longo do tempo.

Onde se proteger? Nao por acaso, os value investors globais tém sofrido um longo e tenebroso inverno em termos
de performance ao longo dos ultimos 5 anos. Atualmente, o mercado vem premiando cada vez mais os disruptores,
com os precos dos ativos em niveis impressionantes, em especial quando comparamos os pregos com os lucros
gerados, ou lucros prospectivos em 3 anos. Em alguns casos, o lucro se tornard minimamente representativo em
relacdo ao valor de mercado somente apds o ano de 2025.

Nos EUA, as discussdes mais acaloradas estdo centradas na industria de automdéveis, onde a Tesla atingiu uma
capitalizacdo de USD 390 Bi, com receitas projetadas de USD 41 Bi e um lucro projetado de USD 2,9 Bi para 2021.
Como comparacao, GM, Ford e Fiat, as disruptadas, apresentam uma capitalizacdo de mercado combinada de cerca
de USD 83 Bi, para uma receita combinada de USD 380 Bi para 2021 e um lucro projetado de USD 11,7 Bi. A Oceana
ndo tem vantagem competitiva na avaliacdo de fabricantes globais de automdveis, e naturalmente ndo estamos
argumentando que as montadoras tradicionais estejam baratas, ou que a Tesla seria um short claro. Estamos
trazendo uma exemplifica¢do sobre a dificuldade de se utilizar qualquer métrica tradicional para se justificar o valor
atual de mercado da Tesla, que pode ser considerada um icone do atual momento de mercado.

Muitas das duvidas que temos hoje relacionadas aos valuations dos disruptores ndo estdo ligadas a capacidade de
crescimento dessas empresas, mas sim a uma duvida se este crescimento serd acompanhado por rentabilidade
adequada.

Ao se pensar em disrupcdo tecnoldgica, acreditamos que o investidor deve ter em mente que o profit pool da
industria simplesmente diminui, pois o cliente é o grande beneficiado do processo. Boa parte do mercado enxerga
a perda de valor do incumbente de forma clara e migra seus investimentos para o disruptor. Mas sera ele o
beneficiario da rentabilidade perdida pelo incumbente ou sera o cliente final o beneficiado através de precos
menores?

Hoje, claramente o mercado se questiona pouco sobre a capacidade de geragao de lucros dos disruptores no futuro.
Comumente ouvimos as frases: “o que importa é que o top line cresga bem nos préximos 2 anos”, ou “esse mercado
ndo esta ligando para lucro, entdo ndo sou eu que vou ligar”. Entendemos isso, mas também acreditamos que
modismos passam e o valor de um ativo ao longo do tempo inevitavelmente converge para o somatério dos fluxos
de caixa futuros. Claramente ndo é esta a realidade de mercado atual, mas pode vir a ser.

O exemplo de e-commerce no Brasil reflete bem essa tendéncia de mercado.
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Com as pessoas “presas” em casa, naturalmente elas mudam seus habitos: utilizam mais o celular, assistem a mais
filmes no Netflix, pedem mais refeicdes no iFood, compram mais produtos on-line, e tém mais tempo disponivel
para realizarem day trades na bolsa de valores... que perigo!

Essa situacado de contorno leva a uma mudanca de patamar do e-commerce no mundo e, mais ainda, em mercados
subpenetrados como o brasileiro. O crescimento, que ja era elevado, atinge niveis antes inimaginaveis. A
penetracdo do e-commerce no Brasil, que era de 6% do varejo em 2019, atingiu 11% em junho, em meio a uma
aceleracdo de vendas impressionante de praticamente todas as empresas relevantes do segmento. Mas se o
crescimento é uma realidade, serd que este segmento se tornara rentdvel ao longo do tempo? Quem serad o
vencedor no Brasil? B2W, Mercado Livre, Magazine Luiza, a antes adormecida Via Varejo ou a Amazon (que hoje
ainda é um player timido no mercado)?

Hoje os 3 maiores players de e-commerce no Brasil negociam a um valor de mercado combinado de RS 535 Bi, e
apresentam um lucro projetado para 2021 de aproximadamente RS 0,6 Bi (nossas projecdes ja consideram a
impressionante aceleragdo no periodo de pandemia). Isso se traduz em um valor de mercado sintético de 890x o
lucro projetado em 2021. Sim, a rentabilidade devera crescer no tempo, mas sem 1 ou 2 vencedores claros (como
ocorre nos EUA e China), serd que as margens se expandirdo na magnitude que o mercado espera?

Bancos digitais chegaram para disruptar o business bancdrio tradicional, mas serdo rentaveis no tempo? Quais
serdo os vencedores?

O investimento em disruptores, com uma rentabilidade futura questionavel, é algo muito desafiador para a nossa
estratégia de investimentos. Investir em uma gerac¢do de caixa altamente incerta ndo se encaixa na esséncia do que
fazemos, e isso tem sido um desafio importante para a Oceana ao longo dos ultimos anos.

Apesar das performances dos nossos fundos terem sido muito boas nos ultimos anos, nosso sentimento é de
estarmos remando contra a correnteza. Apesar disso, alguns fatores vém contribuindo para nos auxiliar nesse
momento mais desafiador: um time sélido com baixa rotatividade; a realizagdo de um trabalho de campo
diferenciado; uma filosofia de investimentos aprimorada ao longo de mais de uma década; um crescimento
controlado do nosso volume sob gestao; uma base de investidores bem alinhados com o nosso modelo de gestdo;
dentre outros. S3o nossas ferramentas, ou nossa linha de defesa, que vém nos protegendo nesse ambiente mais
hostil a nossa estratégia. Mas o sentimento ndo deixa de ser o de estarmos remando contra a correnteza.

Ao longo da ultima década ja houve outros momentos em que a nossa filosofia de investimentos pareceu de certa
forma “ultrapassada”. Em diferentes momentos fomos desafiados por novas tendéncias, mas a disciplina de nos
mantermos fiéis a nossa estratégia trouxe resultados positivos ao longo do tempo, e com o importante beneficio
de termos corrido baixo risco de perdas permanentes de capital. Esse beneficio pode ser pouco tangivel em
horizontes curtos de tempo, mas acreditamos ser de extremo valor quando se pensa na gera¢do de retornos
compostos superiores em horizontes mais longos de tempo.
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