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Oceana Investimentos carta s anos

Em outubro de 2023, a Oceana Investimentos completou 15 anos de sua fundacao.

Para escrever esta carta, fizemos um importante exercicio de relembrar a construcao da nossa
histéria através de uma leitura minuciosa de nossas cartas de aniversario de 5 e de 10 anos. Foi um
exercicio nostalgico e gratificante.

Foi particularmente gratificante observarmos como os conceitos empresariais idealizados em nossa
fundacgdo estiveram presentes ao longo destes 15 anos. No inicio eram conceitos norteadores de
uma empresa ainda em desenvolvimento, mas que se consolidaram em nossa trajetéria, e se
tornaram os valores que definem a esséncia da empresa hoje. Eles integram o nosso DNA e a nossa
cultura.

Sempre acreditamos na importancia de valores sélidos como fundamento essencial para os bons
resultados de longo prazo de uma empresa. Por isso, ao analisarmos uma companhia para um
potencial investimento, buscamos entender como os seus valores sdo definidos e se de fato servem
como orientagao para as decisGes nos diferentes niveis da empresa. Apesar da tarefa bastante dificil
e com alto grau de subjetividade, para nds ela é de suma importancia. Os valores de uma empresa
demonstram ndo apenas suas prioridades em importantes tomadas de decisdes, mas também como
ela deve navegar frente aos inevitdveis conflitos entre diferentes prioridades.

Na Oceana, a construcdo de nossos valores empresariais foi naturalmente orientada pelas
convicgbes dos fundadores, e evoluiram para incorporarem a visdo de diversas pessoas que
ingressaram na empresa ao longo dos anos. Sdo 10 valores empresariais que norteiam as nossas
decisGes, definidos fundamentalmente para servirem como um guia para o nosso time, e articulados
com base em experiéncias que vivemos ao longo desses 15 anos.
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Nessa carta, ao invés de discorrer sobre os nossos 10 valores de forma mais detalhada, abordaremos
o tema de uma forma diferente. Tentaremos mostrar como os nossos valores nos ajudaram a
conduzir a Oceana ao longo dos ultimos 3 anos, periodo marcado por importantes desafios para a
nossa industria de fundos e para os investidores brasileiros de forma mais ampla.
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FOCO NO CLIENTE

“Medimos o nosso sucesso pelo retorno gerado para os nossos investidores” — essa frase era tdo
presente no 12 dia da Oceana como é hoje, 15 anos depois.

Em nossa carta de 5 anos escrevemos o seguinte trecho: “... o sucesso do investimento de nossos
clientes é o sucesso da Oceana. A pergunta que focamos em responder foi: como maximizar a chance
de nossos clientes terem sucesso em seus investimentos conosco? Decidimos, cedo, que essa
pergunta deveria nortear qualquer decisGo que viéssemos a tomar”.

Nos ultimos anos, vimos uma profusao de movimentos realizados por gestoras brasileiras que, em
nossa opinido, ndo estavam alinhados com esse valor fundamental, o foco no sucesso do cliente. Os
exemplos sdo diversos, mas talvez dois movimentos mais comuns meregam destaque:

(i) Gestoras que captaram em pouco tempo um montante muito elevado de recursos. Se por um
lado, o beneficio econdmico de curto prazo para a gestora é dbvio, por outro, gerir um montante
muito elevado de recursos exige adaptagao, seja de pessoas, controles operacionais, método de
trading, novos controles de risco, ou a limitagdao de ativos alvo. Essa adaptagao leva tempo.

Nos ultimos 5 anos, testemunhamos com razodvel incredulidade as gigantes oscilagdes no
patrimonio sob gestdo de diversos gestores brasileiros. Atribuimos parte do sucesso da
rentabilidade dos fundos da Oceana ao fato de que crescemos de forma gradual e fechamos
nossos fundos em patamares menores em relagdo ao que vimos ao nosso entorno nos momentos
de euforia.

(i) Gestoras que ampliaram o leque de produtos oferecidos aos investidores sem o devido
preparo interno para estabelecer as vantagens competitivas necessarias para o sucesso dos
mesmos. Novas linhas de produto exigem contrata¢des, novos processos, estabelecimento de
uma governancga adequada, dentre outros enormes desafios, naturalmente demandando tempo
dos principais executivos da gestora. Observamos também um exagero nessa tendéncia, em
detrimento dos resultados obtidos para os clientes.

Em ambos os casos, naturalmente, o cliente paga a conta.

Apesar dos movimentos extremos que vimos ao nosso entorno, a Oceana permaneceu gerindo a
mesma ordem de grandeza de recursos totais desde 2019. Para frente, seguiremos adotando uma
abordagem conservadora com o tamanho dos nossos fundos, mantendo o foco em maximizar a
chance de bons resultados para os nossos investidores.

VISAO DE LONGO PRAZO

Nossa filosofia de investimentos é centrada no profundo conhecimento das companhias, e na
tentativa de adquirir participacdes nessas empresas a precos atrativos, quando o mercado oferece
oportunidades.

Nosso objetivo é comprar ativos que apresentem um retorno adequado mesmo em cenarios hostis.
Com isso, além da reducdo de chance de perda permanente de capital — apesar de nunca eliminada
— podemos nos beneficiar de retornos compostos elevados por muitos anos.

Essa filosofia de investimentos se provou muito bem-sucedida quando considerados multiplos ciclos
de mercado e trouxe resultados expressivos para os nossos investidores. Se, por um lado, essa
abordagem nos leva a uma maior dificuldade de alocar capital em momentos de euforia, a protecdo
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de capital em momentos desafiadores faz uma enorme diferenga no retorno composto ao longo do
tempo.

Uma base de investidores estavel e diversificada é fundamental para a execuc¢do desta filosofia de
investimentos. Desta forma, podemos ter a tranquilidade de investir em ativos sem catalisadores
claros no curto prazo, mas com perspectivas muito favoraveis em ciclos mais longos.

Este principio também é aplicado na gestdo empresarial da Oceana, uma vez que procuramos
sempre considerar os efeitos de longo prazo em todas as decisGes importantes que tomamos. Estas
abrangem diversos aspectos do negdcio, como a composicao e remuneracao da equipe, os produtos
oferecidos, a composicao da base de investidores, o tamanho dos fundos, dentre muitas outras
frentes, pensadas ao longo do tempo com um olhar para o longo prazo.

MERITOCRACIA + ESPIRITO DE EQUIPE + MENTALIDADE DE DONO

Esses valores compdem o pilar de PESSOAS dentro da empresa. Resultados consistentes sdo reflexo
de um time competitivo e dedicado para atingi-los.

Sobre o conceito de meritocracia, a visdao que os fundadores da Oceana tinham ha 15 anos — de que
as participagbes na Oceana deveriam servir prioritariamente como ferramenta de retencdo de
nossos melhores profissionais — provou-se um modelo bem-sucedido até agora: vimos uma
baixissima rotatividade de profissionais na Oceana.

Acreditamos que este fator é mais importante do que parece a primeira vista. As complexidades
gue acompanham a rotatividade de pessoas em qualquer empresa — necessidade de identificacdo
de candidatos, diversas entrevistas que consomem tempo dos principais executivos, onboarding e
treinamento — seguidos da adaptacdo de um novo profissional a filosofia de investimentos e
processos internos da gestora, gera um hiato de produtividade que comumente é subestimado em
nossa industria.

A alta rotatividade de pessoas é mais uma das “armadilhas” que observamos em nossa industria nos
ultimos anos e que, por conta de como definimos nossos valores, felizmente conseguimos evitar.

Ainda sobre “pessoas”, fechamos o0 ano de 2023 com 31 pessoas na empresa, em compara¢doa 19
no final de 2018. Esse crescimento significativo no nimero de profissionais consumiu algum esforgo
dos sécios. Buscamos para cada posicdo na Oceana pessoas qualificadas para executarem bem
aquela fungdo e com bom potencial de crescimento para assumirem maiores responsabilidades ao
longo do tempo.

Além das habilidades técnicas, buscamos pessoas honestas, esfor¢cadas, com humildade intelectual,
otimistas e de convivio agradavel. Buscamos contratar pessoas com valores aderentes aos nossos.
Aidentificacdo dessas caracteristicas pessoais ndo é nem um pouco trivial. A analise dos chamados
“soft-skills” é a parte mais dificil nos processos de contratacao.

Acreditamos que trabalhar com pessoas agraddveis e com bons valores é mais importante do que
parece a primeira vista. Em uma entrevista em 2006, Seth Klarman, sdcio fundador do Baupost,
ilustrou bem esse conceito. Ele falou da importancia de se contratar pessoas com honestidade
intelectual, que saibam admitir seus erros, com um bom senso de humor e terminou seu raciocinio
com um interessante conceito, o “airplane flight to China test”: se vocé ndo gostaria de se sentar ao
lado daquela pessoa em um voo de Boston até a China, vocé ndo deveria contratar a pessoa.
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Nao foi trivial aumentarmos o time em 12 pessoas nesses ultimos 5 anos, mas acreditamos que
fomos bem-sucedidos. O ambiente interno da empresa é excelente, vemos nosso time realmente
empolgado em contribuir para a geracao de valor para nossos investidores e em participar da
construgdo da Oceana.

HUMILDADE + OPINIAO BASEADA EM FATOS

“It ain’t what you don’t know that gets you into trouble. It’s what you know for sure that just ain’t
so0.” - Mark Twain

Humildade intelectual. Separar claramente aquilo que acreditamos que sabemos daquilo que nao
sabemos — e procuraremos entender através de pesquisa e analise.

Na vida de forma geral, mas principalmente em nosso ramo, é essencial que tenhamos humildade
intelectual. Separar fatos de opinides. Saber dizer “eu ndo sei”.

s

Em nossa atividade de analise/gestdo, é natural desenvolver modelos mentais a partir de
experiéncias passadas. Ter observado inimeras situagdes similares em diversas companhias nos
leva a identificar riscos e oportunidades que um investidor menos experiente poderia nao
identificar. No entanto, o conhecimento também pode se tornar uma armadilha para um investidor,
gue por confiar demais em sua experiéncia, pode ndo realizar a diligéncia apropriada para verificar
se suas premissas estdo corretas. Esse é um risco particularmente alto em momentos de
performance recente favordvel, quando a autoconfianga em excesso pode levar a conclusdes
precipitadas baseadas em pré-conceitos por vezes equivocados.

Na Oceana, ao discutirmos uma tese de investimentos, aprendemos a utilizar fatos e dados para
direcionar nossas discussdes, fatorando nas nossas andlises o conhecimento e opinides de
diferentes stakeholders da empresa analisada, como clientes, fornecedores, ex-funciondrios e
reguladores. OpiniGes internas, que carinhosamente chamamos de “achismos”, devem ser
verificadas antes de se tornarem teses de investimento. Nos Ultimos anos, teriamos tomado diversas
decisdes de investimento equivocadas caso os “achismos” ndo tivessem sido devidamente
verificados.

EXCELENCIA

Queremos melhorar sempre. Para isso acontecer, a empresa deve ter uma cultura bem estabelecida
onde exista espaco para se discutir abertamente os erros e problemas. Essa ndo é uma proposta
trivial. Existe uma natural aversdo do ser humano a analisar suas falhas.

No entanto, uma vez que se consiga debater e diagnosticar problemas e ineficiéncias, torna-se um
processo natural endereca-los e buscar as melhorias necessdrias. Na Oceana, a medida que
conseguimos debater e identificar ineficiéncias ao longo dos anos, varios novos processos foram
implementados nas diferentes dreas da empresa.

No ambito da andlise de investimentos, a constante evolugdo no processo de pesquisa de campo,
captura de dados, compreensdo da governanca e checagens contdbeis, foi essencial para
escaparmos de diversas armadilhas ao longo do tempo. Vemos um ndmero relevante de empresas
de capital aberto que, infelizmente, abusam cada vez mais da criatividade contabil e do discurso
adaptado a uma “falsa realidade” criada por investment bankers. Com o time e processos que
tinhamos ha 10 anos, certamente cairiamos em algumas dessas armadilhas.
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Esse mesmo raciocinio vale para o nosso time operacional. A complexidade aumenta com o
crescimento dos ativos sob gestdo e novas exigéncias regulatdrias, fazendo com que os controles de
outrora, inevitavelmente, se provassem insuficientes para o atual momento da empresa.

A melhoria continua é uma necessidade nas diferentes dreas da Oceana. Sempre melhoramos, mas
sempre estamos muito distantes do nosso objetivo.

INTEGRIDADE MORAL

Dispensa comentarios. Por convicgdes pessoais e por querermos construir uma empresa que se
perpetue no tempo, ndo existe outra alternativa.

PROPOSITO

Queremos deixar um mundo melhor para as préximas geragdes. Desde 2014 a Oceana adota
diversas iniciativas filantrdpicas que representam causas com as quais empatizamos. Esse valor foi
integralmente abragado pelo nosso time, que hoje participa ativamente na selegdo e
acompanhamento dos projetos que apoiamos.

Um aprendizado que tivemos ao longo do tempo, e que ndo era obvio para nds ha 15 anos, foi o
guanto a nossa participagdo em iniciativas sociais gerou maior engajamento e senso de
pertencimento em nosso time. Fazer o bem tem mérito intrinseco, é claro, mas descobrimos que a
Oceana como empresa também foi beneficiada nesse processo. Grata surpresa.

CONSIDERAGOES FINAIS

Apds uma década e meia de existéncia da Oceana, seguimos orientados pelos nossos valores e
comprometidos a manter e ampliar nossa competitividade. Este ndo é um desafio pequeno e o foco
em aprendizado constante é fundamental.

Recentemente, implementamos algumas melhorias importantes: ampliamos nossa equipe de data
science, realizamos investimentos relevantes em tecnologia, migramos para um escritério novo que
permite uma melhor interacdo do time, criamos diferentes treinamentos internos, dentre outras
iniciativas. Acreditamos que evoluimos consideravelmente nos ultimos 15 anos, mas ainda vemos

muito espaco para continuarmos avancando e alcangando cada vez maiores ganhos de eficiéncia.

A Oceana ndo teria chegado ao seu décimo quinto ano sem a ajuda de muitas pessoas ao longo
dessa jornada. Temos um profundo sentimento de gratidao a todos que trilharam esse caminho ao
nosso lado. Muito obrigado por todas as sugestdes e criticas, pela confianca e pela amizade.

Mais importante, agradecemos profundamente aos nossos clientes que, por 15 anos, depositaram
em nossas maos o futuro financeiro de suas familias e, em ultima andlise, confiaram a Oceana o
potencial de realizacdo de seus sonhos. Obrigado por esse enorme voto de confianga. Sentimo-nos
honrados.

Continuaremos a trabalhar com toda nossa energia para cuidar e multiplicar seus recursos
financeiros. Que venham os préximos 15 anos!

WWWw.oceanainvestimentos.com.br 5



