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OCEANA INVESTIMENTOS

Carta de Gestao 1°5 2022

Introducao

Os ultimos 2 anos foram especialmente marcantes para o mercado acionario brasileiro e global. A pandemia e a
posterior retomada do cendrio inflaciondrio global levaram o mercado a visGes antagbnicas e extremas para o0s
ativos de risco, em particular os de alto crescimento.

Apds o inicio da pandemia, no 12 semestre de 2020, os participantes de mercado passaram a migrar seus
investimentos para a¢Ges de tecnologia/inovacdo de uma forma impressionante, que talvez tenha sido superada
apenas pela bolha da internet americana ha cerca de duas décadas.

Os niveis de valuation exorbitantes dos ativos de alto crescimento passaram a ser justificados com bastante
criatividade, abandonando-se as tradicionais métricas de valor (Preco/Lucro, por exemplo) e recorrendo-se as
métricas focadas apenas no crescimento de receita, ou até mesmo na avaliagcdo simplista do mercado potencial
(TAM — Total Addressable Market).

Nesse periodo de euforia, pouca atencao foi dada a rentabilidade atual ou mesmo a rentabilidade potencial dessas
empresas. Menos atencdo ainda foi dada as prdticas contabeis extremamente agressivas que apresentavam uma
leitura “ajustada”, ou supostamente recorrente, de negdcios com desafios enormes de lucratividade. Também,
deixou de ser observado com a devida atencdo o elevado nivel de queima de caixa de diversas companhias, sem a
menor perspectiva de reversdo deste quadro. Esta combinacdo de fatores ndo nos parecia favordvel para o
investimento em ativos de alto crescimento.

Nossa perplexidade com o nivel de exageros observados no mercado aciondrio foi descrita em detalhes em nossa
carta de gestdo do 22 semestre de 2020. Sugerimos fortemente a leitura aos que tiverem um pouco de paciéncia.
E uma descricdo, como sempre, honesta, da nossa dificuldade de compreender os movimentos dos precos ao longo
de 2020.

Alguns trechos da nossa carta de 2020:

“Desde a criagcdo da Oceana em 2008, em poucos momentos nossa filosofia de investimentos foi tdo desafiada pelo
mercado.”

“(...) passamos o ano com o sentimento de remar contra a correnteza.”

“(...) brincamos que o mercado passou a perseguir uma nova classe de ativos, que chamamos de GAUP (Growth at
Unreasonable Prices)”

“Ja no final de 2020, essas métricas também se provaram incapazes de justificar a precificagcdo de diversos desses
ativos. O mercado entdo passou a mirar de forma mais ampla no TAM (Total Adressable Market). Ou seja, agora
pouco importa se a empresa é muito pequena e se mesmo apos crescer consideravelmente ainda terd uma receita
irriséria em 3 ou 5 anos, desde que o TAM e o potencial market share da companhia neste mercado em 10 anos
sejam enormes.”

“Em termos de precificagdo atual, para algumas dessas empresas vemos um valor justo de menos de 20% do valor
de mercado atual quando projetamos cendrios menos construtivos.”

“Nossa maior duvida na precificacdo de ativos de alto crescimento/tecnologia tipicamente ndo reside no
crescimento de receita em si, mas se esse crescimento trard rentabilidade no longo prazo. Para diversos dos ativos
disruptores, vemos o mercado com projecbes de aumento de rentabilidade e lucro no médio prazo que aparentam
ser completamente irreais.”

“A dindmica de mercado com foco extremo no crescimento tem sido nosso maior desafio. Nossa percep¢do em
relagdo ao mercado nunca esteve téo diferente do que aparenta ser o consenso.”
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Pode parecer um passado longinquo, mas a realidade é que pouco mais de um ano se passou desde o envio desta
carta de gestao, em fevereiro de 2021. O que parecia para o mercado uma longa tendéncia que perduraria por
diversos anos, provou ser uma euforia excessiva que logo se deparou com uma forte e devida correg¢do. A dimensdo
desta correcdo pode ser observada abaixo.

Ativo Fjerformance Queda vs.
Ultimos 12 m  Max. Histérica
MGLU -88% -89%
STNE -86% -91%
MELI -57% -66%
BIDI -92% -92%
LWSA -77% -83%
PAGS -80% -83%
VIIA -77% -82%
ENJU -89% -94%
WEST -75% -81%

Data Base: 14/07/2022

Alguns IPO’s realizados a precos extremamente elevados negociam atualmente a valores de mercado inferiores aos
seus caixas liquidos. Banco Inter, por exemplo, apds uma queda de 92%, passou a negociar abaixo do valor
patrimonial, com o mercado agora focado na auséncia de rentabilidade em 2022 diante dos provaveis prejuizos na
operacdo de cartdo de crédito.

Em algumas empresas de tecnologia de qualidade o caixa liquido passou a representar entre 45% e 50% do valor
de mercado. Foi uma correcdo bastante profunda que, naturalmente, criou algumas oportunidades pontuais. Sim,
é possivel afirmar que hoje conseguimos encontrar margem de seguranca em alguns ativos de tecnologia, algo
impensdvel hd apenas 12 meses.

Nosso portfélio ainda é centrado em empresas mais tradicionais, com negdcios estaveis, de alto retorno sobre
capital empregado, com forte geracdo de caixa e maior previsibilidade. No entanto, empresas de tecnologia/alto
crescimento ndo sdao mais despreziveis no portfélio. Uma base de investidores de qualidade permite a Oceana ter
uma atuacdo contraciclica, comprando quando a maior parte do mercado esta na ponta vendedora.

O fato de a Oceana ter realizado investimentos em empresas de tecnologia, ainda que pequenos, trouxe alguma
surpresa a alguns de nossos investidores. Corretamente ndo embarcamos no modismo de empresas de tecnologia
ocorrido em 2020/2021. Por que, entdo, fazer esses investimentos agora? Nossa resposta, como sempre, é a de
reforcar que a nossa filosofia de investimentos segue sendo a mesma desde 2008, focada em adquirir ativos que
oferecam margem de seguranga para o investimento. O que mudou recentemente — e em grande magnitude —
foram os precos dos ativos. Acreditamos que o mesmo ativo pode ser um investimento especulativo ou um
investimento que apresenta a devida margem de seguranca, a depender do preco pelo qual é adquirido.

Ndo é preciso uma andlise otimista sobre TAM para investir em uma empresa de tecnologia que negocia
significativamente abaixo do valor de seu caixa liquido. Tampouco se faz necessaria uma analise otimista do valor
por usuario para um banco que negocia abaixo de seu valor patrimonial. Devemos tomar cuidado com verdades
absolutas. Tanto ativos de alto crescimento quanto ativos que geram caixa no curto prazo podem ser bons ou maus
investimentos. Novamente, é a varidvel preco que nos dd a margem de seguranca para investir.

“I am of the view that any stock is a buy at one price, a hold at other price and a sell at a higher price. What that
means is that risk is related to what you pay, not just to what you buy”

Seth Klarman, Junho de 2022 em entrevista para Harvard Business School
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Howard Marks, em podcast recente da OaktreeCapital, trouxe luz novamente ao problema de se classificar
investimentos como “growth” ou “value”. Ele se referiu a alguns trechos de sua carta mais popular até hoje,
“Something of Value”. Nela, o gestor tem uma conversa com seu filho Andrew, hoje um investidor focado em
empresas de alto crescimento. Os trechos estdao destacados abaixo:

“My Extensive discussions with Andrew led me to conclude that the focus on value versus growth doesn’t serve
investors well in the fast-changing world in which we live.”

“My belief, especially after some deep reflection over the past year... is that the two should never have been viewed
as mutually exclusive to begin with.”

Howard Marks, Something of Value

Disciplina e foco

A disciplina de investimento que a Oceana manteve durante o periodo de euforia evitou que sofréssemos perdas
desproporcionais no periodo subsequente. Manter essa disciplina nunca é facil. Fazer parte do consenso é sempre
mais confortdvel, e poucos consensos eram tdo fortes como os investimentos em empresas de tecnologia no inicio
de 2021 por parte dos fundos de acdes.

Mas nao foi apenas em relacdo a disciplina de investimentos que mantivemos nos ultimos anos um pensamento
diferente de grande parte das demais gestoras de a¢Ges do Brasil. Diferimos também na forma como conduzimos
a evolucdo da nossa empresa.

N3do existe verdade absoluta sobre qual é a melhor estratégia de evolugcdo empresarial para uma gestora de
recursos. O caminho escolhido pela Oceana é resultado de nossas convicgdes, ndo necessariamente pior ou melhor
do que outros caminhos.

Uma de nossas convicgoes é a de que é muito dificil implementar simultaneamente multiplas mudangas em uma
gestora, incluindo novas frentes de negdcio, sem perder o foco e a exceléncia na gestdo. Evolu¢des devem
acontecer ao longo do tempo, mas grandes mudangas ou em multiplas frentes simultaneas criam um desafio
importante para qualquer empresa.

Ao longo de 2020/2021 observamos diversas gestoras abragando simultaneamente multiplos desafios, valendo
citar: (i) crescimento muito rdpido dos ativos sob gestao (AUM); (ii) adaptacdo da estratégia de gestdo para melhor
capturar oportunidades em tecnologia; (iii) abertura de novas frentes de negdcio, como private equity e venture
capital.

(i) O crescimento dos ativos sob gestdo (AUM) gera complexidades importantes, que exigem um tempo
de adaptagdo das estruturas de gestao e analise. Por isso, acreditamos ser importante que os ativos
sob gestdo crescam de forma gradual. Definitivamente ndo foi o que observamos em nossa industria
no biénio 20/21.

(ii) Adaptar a filosofia de gestdo para melhor capturar oportunidades em tecnologia exige esforco e
mudancas relevantes, incluindo muitas vezes o deslocamento de analistas para um novo setor, e/ou
novas contratagdes. Estes também sdo processos que necessitam de um tempo de adaptacao.

(iii) A abertura de novas frentes de negdcio é algo que sempre traz desafios. Conceitualmente,
concordamos que a filosofia de value investing em public equities pode ser aplicada para investimentos
privados (private equity e talvez venture capital). No entanto, o desafio de adaptacdo da estrutura ndo
deve ser menosprezado. Novas capacitaces internas devem ser desenvolvidas, e existe um custo
importante ao se deslocar capacidade analitica para a nova area de investimentos privados, custo este
que dificilmente serd superado pelo ganho de sinergia entre areas.
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Mais uma vez, o caminho trilhado é escolha de cada empresa e ndo existe um caminho certo ou errado. Se, por um
lado, abracar simultaneamente os desafios acima oferece vantagens — entre elas um ganho financeiro de curto
prazo para a gestora — por outro lado pode trazer dificuldades para a gestdo que ndo devem ser menosprezadas. A
velocidade da mudanca muitas vezes é a chave do problema.

Em um periodo em que muitos investidores cobram das empresas investidas uma postura sustentavel (ESG),
focando menos no ganho de curto prazo e mais na sustentabilidade das empresas frente aos diversos stakeholders,
é importante um olhar interno para a prépria gestora de forma a evitar que um importante stakeholder seja deixado
em segundo plano: o cotista.

A seguir trazemos atualizacGes sobre alguns de nossos investimentos mais relevantes.

Mais uma vez, agradecemos aos nossos investidores pela longa parceira e confianca depositada na Oceana.

Fusao Aliansce x brMalls

Enfim foi aprovada a fusdo entre Aliansce e brMalls, criando a maior empresa de shoppings do Brasil. Como
mencionado em nossa Ultima carta de gestdo, acreditamos que a maior escala beneficia bastante uma operacdo de
shoppings, em especial por conta dos seguintes fatores:

1. Diluicdo de G&A,
2. Maior poder de barganha frente aos lojistas, possibilitando ganhos de aluguel;
3. Ganhos de escala na contratacao de fornecedores, diluindo os custos condominiais;

4. Maior capacidade/escala para investir em tecnologia, oferecendo solugdes omnichannel para os lojistas de
maneira mais agil que os concorrentes;

5. Maior escala do business de midia, tornando o produto mais vendavel para anunciantes;
6. Maior liquidez nas acdes listadas;

7. A capacidade de atrair talentos.

Chama a nossa atencgdo a diferenga de precificagdo entre os mercados publicos e privados no setor de shoppings
brasileiro. Vemos a Newco fruto da fusdo negociando em um nivel de precos que representa um Cap Rate 2022
(Lucro operacional dos malls/Enterprise Value) de cerca de 15%, enquanto transagdes privadas vém acontecendo
a precos bastante superiores. Como exemplo, o Shopping Uberlandia foi vendido pela brMalls em margo/2022 a
um Cap Rate de 6,7%. A média do Cap Rate das ultimas transagdes no setor foi de cerca de 8%.

Se aplicadssemos a NewCo um Cap Rate conservador de 9%, a empresa deveria ser avaliada em cerca de R$20bi,
uma apreciagao potencial de cerca de 110% em relagao ao valor de mercado atual. A nosso ver, esse descolamento
deveria ser explorado pela administracdo através da venda de ativos no mercado privado, em especial shoppings
menos produtivos/ dominantes.

Setor Elétrico

Aumentamos a exposicdo ao setor elétrico nesse semestre. Por diferentes motivos, tivemos oportunidades de
investir com boa margem de seguranga em trés empresas bastante expostas a gera¢do de energia — Eneva, Auren
e Eletrobras, sendo que as ultimas duas ja pertenciam ao portfélio e aumentamos as posigoes.
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Eletrobras: em 2020 viamos uma boa assimetria que justificava o investimento, porém montamos uma posicao
relativamente pequena devido ao risco de governanca de uma empresa estatal e ao evento binario que era a
possibilidade de ndo ocorréncia da privatizacdo. Aguardamos a capitalizacdo, que seria grande o suficiente para
compor o investimento com menor risco, dado que a empresa deixaria de ser controlada pelo governo, e na oferta
primaria em junho/22 aumentamos o nosso investimento na empresa.

Auren: a empresa é oriunda da fusdo da CESP com os ativos dos controladores (VTRM) que resultou em uma
geradora mais robusta, com um portfélio mais diversificado entre hidricas, edlicas e projetos fotovoltaicos e, em
nossa avaliagdo, com menor risco de governanca. A oportunidade de investir em Auren surgiu por conta de alguns
fatores que afetaram a empresa ao longo de 2021: (i) o atraso na indenizacdo da usina de 3 irmdos em funcdo da
necessidade de substituir o perito do processo; (ii) o elevado IGPM, que aumentou expressivamente o passivo do
fundo de pensao da companhia e; (iii) um cendrio hidroldgico bem improvavel (pior hidrologia dos ultimos 100 anos
seguida da melhor hidrologia da Gltima década) que fez com que a empresa tivesse dificuldade de apresentar bons
resultados nos ultimos trimestres. Esses fatores, de forma combinada, afastaram alguns investidores, gerando uma
boa oportunidade de aumentar o investimento com boa margem de seguranga.

Eneva: a oportunidade surgiu com o encerramento do processo de negociagcdo de Urucu, ocasido na qual a empresa
deixou de precificar a geracdo de valor potencial deste ativo e passou a precificar somente os ativos existentes,
deixando as vastas frentes de geracdo de valor como opcionalidades ndo precificadas. Iniciamos o investimento
nesta ocasido e incrementamos a posicdo subscrevendo o aumento de capital realizado em junho de 22.

Apesar de serem trés empresas bastante expostas a geracdo de energia, vemos situacées bem diferentes de
geracdo de valor. A Eletrobras é um caso de turnaround, e acreditamos que no preco atual estd embutida uma
pequena melhora de eficiéncia. A Eneva, por sua vez, tende a gerar bastante valor ao longo do tempo, reinvestindo
a forte geracdo de caixa em ativos integrados de geracdo termelétrica que apresentam um retorno bem acima do
custo de capital. Por fim, a Auren é um ativo mal precificado pelo mercado que ndo precisa realizar turnaround
nem gerar valor no tempo com reinvestimento para justificar um preco acima do atual. Nesse caso, alguma
sinalizacdo de reinvestimento prudente, pagamento de dividendo e/ou resolucdo do imbréglio da indenizagdo de
trés irmdos podem ser suficientes para que o prec¢o se aproxime mais do valor implicito que enxergamos.

Com o incremento dessas posi¢des ficamos mais expostos ao prego de energia de longo prazo, tendo em vista que
a Eletrobras e a Auren tém boa parte de sua energia descontratada. Trabalhamos com um intervalo de pregos que
a energia pode ter no longo prazo, e ao sensibilizarmos os modelos, enxergamos precos de energia implicitos nos
valuations mais proximos da banda inferior do intervalo. Acreditamos que existe elevada margem de seguranca
nos investimentos.

Renner

Apds muitos anos acompanhando de perto uma das melhores gestdes do varejo brasileiro, mas sem conforto de
valuation, finalmente conseguimos fazer um investimento relevante em Renner, cujo track record dispensa
apresentacgdes.

Hoje vemos a empresa com um posicionamento muito diferenciado por diversas razdes: (i) balango robusto, com
um caixa liquido de R$1,9bi em um momento de varejo de vestudrio bastante fragilizado e taxa de juros alta; (ii)
ganhos de share expressivos ao longo do tempo; (iii) uma melhora gradual de rentabilidade apds um elevado ciclo
de investimentos e; (iv) uma operag¢do omnichanel com crescente integragdo entre varejo fisico e online que Ihe da
uma importante vantagem competitiva perante competidores puramente online.

Durante a pandemia, a Renner acelerou os investimentos no canal online, realizando em 2 anos os investimentos
inicialmente previstos para serem feitos em 5 anos. Essa aceleracdo de investimentos trouxe, naturalmente, uma
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menor eficiéncia na operacdo e entre 2019 e 2021 a empresa viu sua margem EBITDA de varejo cair de
aproximadamente 18% para 9%. A relevante queda de margem trouxe dois importantes questionamentos para o
case: (i) qual serd o nivel normalizado de margem operacional para frente e; (ii) quao desafiador serd manter a
consisténcia operacional e ganhos de share até entdo observados, uma vez que o playing field agora aborda
também um mercado online, com um ambiente competitivo distinto e menos conhecido pela companhia.

Entendemos que o crescimento do online foi pouco eficiente no inicio, porém agora a empresa comeca tanto a
capturar eficiéncia de custos quanto a diluir despesas por conta da maior escala. Esses fatores ja aparecem nos
resultados dos ultimos trimestres. Além disso, o giro do estoque também tem sido muito mais agil, o que tem
beneficiado o nivel de markdown e consequentemente a margem bruta da companhia, algo bastante relevante na
industria de moda.

Reconhecemos que os desafios para frente no mercado online ndo sao despreziveis, mas agora a Renner conta com
uma operag¢do muito mais robusta, o que fortalece o diferencial competitivo da companhia. A crescente integracdo
da logistica entre a operacdo das lojas e do ecommerce proporciona ganho de eficiéncia em fretes e menor tempo
de entrega no online, além de menor markdown no varejo fisico.

Uma métrica simples para ilustrar a atratividade do valuation é o ratio atual de Preco/Lucro 2023 que, mesmo de
forma conservadora, com margens bem abaixo do patamar de 2019, encontra-se em cerca de 14,
consideravelmente abaixo da média histdrica da companhia.
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