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OCEANA INVESTIMENTOS

Carta de Gestao 2025

Introducéao: prego como variavel central

Nas ultimas cartas, procuramos detalhar nosso processo de investimento, sustentado por dois
pilares complementares. O primeiro € uma avaliagao qualitativa dos negécios em que investimos —
qualidade do ativo, equipe de gestdo, governanca e alinhamento de interesses. O segundo € a
disciplina de prego, expressa na exigéncia de margem de seguranga: buscamos entender o retorno
potencial em diferentes cenarios e a robustez financeira das companhias em ambientes adversos.

Nesta carta, optamos por retirar o foco da discussédo qualitativa das empresas em que investimos
para concentrar a analise na variavel precgo.

O preco sintetiza expectativas, riscos e narrativas. Quando o investidor paga caro, o investimento
passa a depender de uma combinacgao de execugdo impecavel, crescimento sustentado e auséncia
de choques externos relevantes. Quando o investidor paga barato, o investimento pode funcionar
mesmo em cenarios apenas razoaveis, pois parte relevante do risco ja esta embutida no precgo.

Esse ponto se torna ainda mais importante em periodos de maior incerteza politica. Narrativas
eleitorais tendem a amplificar riscos, antecipar cenarios extremos e deslocar o foco do investidor do
valuation para o noticiario. O debate passa a girar em torno de quem vencera a eleigcdo, quais
politicas serdo adotadas e quais setores serao favorecidos ou penalizados. Embora essas questdes
afetem pregos no curto prazo, nossa experiéncia mostra que, no horizonte relevante para o nosso
processo de investimento, o que determina o retorno ndo € a narrativa predominante, mas o prego
pago diante dessas incertezas.

Trés exemplos praticos ilustram esse ponto. No passado recente, a Localiza chegou a negociar
abaixo de 8x Preco/Lucro. Naquele nivel, o pregco embutia cendrios muito conservadores de
crescimento e ndo embutia uma recuperacao da rentabilidade do setor de veiculos usados. Em
outras palavras, o investidor ndo precisava acertar um ciclo perfeito: bastava que o setor fosse
menos ruim do que o0 que o prego sugeria para que o retorno se materializasse.

O mesmo raciocinio vale para Equatorial no inicio de 2025. A acao chegou a negociar acima de 14%
de TIR real. Nesse nivel, o prego ndo embutia crescimento relevante nas concessoes que a empresa
tinha na época, nem tampouco a possibilidade de alocagbes de capital bem-sucedidas no futuro. A
assimetria vinha do fato de que o retorno de entrada ja era elevado.

O terceiro exemplo vem do setor de shoppings. Em momentos de pessimismo extremo, € comum
observar descolamentos relevantes entre o prego negociado em bolsa e o valor econémico dos
ativos, mesmo em comparagdes simples como custo de reposicao, valor de liquidagao ou o prego
de ativos similares em transacdes privadas. No caso de shoppings, enquanto ativos eram
transacionados no mercado privado a cap rates de 8% a 9%, empresas listadas chegaram a negociar
a cap rates implicitos proximos de 17%. Varias companhias foram particularmente eficientes em
vender ativos néo estratégicos para fundos imobiliarios e reinvestir esse caixa narecompra de agcdes
com desconto significativo.
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Nos 17 anos desde a fundagao da Oceana, vimos inUmeras ocasidoes em que os precos de mercado
- e os retornos implicitos nesses pregos - se distanciaram da realidade econ6mica das companhias.
A volatilidade do sentimento de mercado é uma constante. Crises e episédios de pessimismo
extremo parecem definitivos enquanto duram, mas raramente sdo permanentes. Com o tempo, a
liguidez retorna, o fluxo se normaliza e os precos deixam de refletir o medo para voltar a refletir
fundamentos.

O ponto nao é prever o gatilho da virada - que quase sempre surpreende - e sim reconhecer que a
assimetria nasce quando o preco embute cendrios excessivamente negativos. E nesses momentos
que a disciplina de valuation e a margem de seguranca pesam mais do que a narrativa do dia,
inclusive a narrativa eleitoral.

Nossa experiéncia sugere que o prego do ativo € mais determinante do que muitos investidores
admitem. Ainda assim, grande parte do mercado permanece focada em prever fluxos de
investidores, o préximo ciclo politico-econdmico ou a préxima grande crise. O prego, por sua vez,
acabarelegado a segundo plano — a nosso ver, de forma equivocada.

1. TIR realimplicita: nosso melhor indicador de retorno prospectivo

Ao tomardecisdes de investimento, ndo nos limitamos a avaliar a qualidade dos ativos ou a construir
cenarios otimistas. Partimos de uma analise integrada que combina fundamentos, testes de
estresse e disciplina de preco. Nesse contexto, acompanhamos indicadores objetivos que
sintetizam o retorno esperado a frente. Entre eles, destacamos a TIR real implicita do portfélio em
um cenario base, que utilizamos como referéncia de retorno prospectivo.

Essa métrica ndo deve ser interpretada como uma previsdo pontual, mas como uma forma
estruturada de traduzir o nivel de assimetria embutido nos pregos de cada momento. Quando a TIR
implicita é elevada, boa parte das frustragdes de cenario tende a ser absorvidas sem comprometer
demais o retorno de longo prazo. Quando é mais baixa, o investimento passa a depender de uma
boa execucao e de um ambiente benigno.

Nosso objetivo ao divulgar esse dado é oferecer um referencial de retorno prospectivo coerente com
0 nosso grau de otimismo. Em momentos como o fim de 2024, quando nosso portfélio apresentava
uma TIR real implicita superior a 15% a.a., nosso otimismo era significativamente mais elevado que
o atual, conforme descrevemos na nossa Ultima carta.

Apoés a alta de diversos ativos em 2025 e a continuidade do movimento de alta em janeiro de 2026,
além do efeito da apreciagdo cambial, que impacta algumas exportadoras, a TIR real implicita do
portfélio ao final de janeiro passou a 11,6% a.a., em linha com a média histérica observada ao longo
dos ultimos anos.
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Apesar da TIR para os ativos do nosso portfélio ndo ser tdo alta como vimos no fim de 2024, no atual
nivel de TIR do portfdlio observamos um nivel adequado de retorno prospectivo para compor o
capital dos nossos clientes no tempo.
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Um ponto de atencao importante é que essa alta da bolsa ndo foi acompanhada por um fechamento
de taxas reais de titulos de divida longos, as NTN-Bs. Essa dindmica sugere alguma cautela, em
funcao de uma assimetria menos obvia em bolsa versus o final de 2024, dado que o prémio de risco
estd abaixo da média dos ultimos anos.

Um ultimo ponto de destaque em relacao a TIR do portfélio é que o diferencial de retorno entre a
TIR de nossos ativos versus a TIR da bolsa esta em niveis atipicamente altos em relagao ao
histérico. Esse descolamento costuma ser um indicador de alfa prospectivo, porque sugere que 0
conjunto de ativos da carteira esta precificado com maior exigéncia de retorno do que o indice. A
tendéncia natural é que parte desse spread seja capturada ao longo do tempo via convergéncia de
valuation — transformando um nivel de retorno implicito acima do indice em probabilidade maior de
melhor performance relativa do portfélio em horizontes mais longos.

Naturalmente, a condigao é nado estarmos incorrendo em erros materiais de avaliagdo — seja por
premissas excessivamente otimistas, seja por subestimacéo de riscos. Mas, caso as estimativas
estejam razoavelmente calibradas, um diferencial tdo elevado entre a TIR da carteirae a TIRdo indice
Bovespa tende a ser um sinal relevante de geracéo de alfa prospectivo.
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2. Prémio de risco e valuation: por que o prego (ERP) antecipa retornos prospectivos

Quando alongamos o horizonte de investimento, a variavel que mais explica a diferenca de
performance entre renda variavel e renda fixa deixa de ser o ruido do curto prazo e passa a ser o
preco pago pelo fluxo de caixa, isto €, o prémio de risco embutido no valuation de mercado.

Nos trabalhos anuais de Aswath Damodaran sobre Equity Risk Premium (ERP), o ERP é definido
como o prego do risco nos mercados acionarios. Na pratica, trata-se do excesso de retorno
esperado do mercado de agcdes em relagdo a um ativo livre de risco na mesma moeda e horizonte:
ERP = E[Rm] - Rf.

Como o ERP implicito é extraido do prego corrente do indice por meio de um DCF (Discounted Cash
Flow) agregado, com premissas explicitas para fluxo de caixa distribuivel e crescimento, ele € uma
métrica ex ante. Quando o mercado esta caro e o ERP estd comprimido, o retorno prospectivo de
acgoes relativo a titulos publicos tende a ser menor. Quando o mercado esta barato e o ERP esta
elevado, o retorno prospectivo relativo tende a ser maior.

Damodaran explora esse ponto ao comparar diferentes métodos para calculo de prémio de risco e
avaliar sua utilidade para antecipar retornos prospectivos. No horizonte de um ano, os sinais séo
fracos e ruidosos, o que limita o uso do ERP como ferramenta de timing. No entanto, quando o
horizonte é estendido a pelo menos cinco anos, o ERP implicito se mostra o indicador com melhor
relacdo com o retorno observado em janelas longas. Em sua matriz de correlagdo e na regressao
entre retorno futuro e ERP implicito no inicio do periodo, o ERP implicito se relaciona positivamente
com retornos realizados nos cinco e dez anos subsequentes, enquanto o prémio histérico pode se
comportar na diregdo oposta.

Essa evidéncia reforca nossa preferéncia por ancorar discussoes de retorno prospectivo no nivel de
preco, e ndo em previsdes de curto prazo. Em um cenario eleitoral complexo, o desafio nédo é
reconhecer que o ruido aumenta, mas aceitar que a incerteza politica tende a alterar a aversao a
risco e o desconto exigido pelo mercado. O ERP é justamente a medida desse desconto, pois
sintetiza quanto retorno adicional os investidores exigem para carregar risco, inclusive o risco macro
e institucional. Assim, mesmo quando a trajetdria no curto prazo depende do noticiario, o nivel do
ERP continua sendo um guia mais robusto para o retorno esperado relativo a renda fixa no horizonte
relevante do nosso processo de investimento.

3. Horizonte de investimento: tempo como condi¢cao para capturar a assimetria

Preco é muito importante, mas nado atua sozinho. O horizonte de investimento é igualmente
determinante para que uma boa tese se traduza em resultado. Boa parte das oportunidades
nasce quando o preco se descola do valor por diversos motivos - fluxo, estresse, manchetes e
mudancas de humor. Para capturar essa assimetria, é preciso ter tempo para atravessar a
volatilidade e permitir que o fundamento reaparec¢a no precgo.

Cenarios eleitorais complexos sédo um exemplo claro. A aproximagao de uma eleigdo costuma
elevar o risco percebido e, portanto, o desconto exigido pelo mercado. Quem opera com horizonte
curto tende a ficar refém do noticidrio e das oscilagoes de liquidez. Quem alonga o horizonte
consegue tratar o ruido como volatilidade, ndo como uma mudanca estrutural no valor do negécio.
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Para capturar essa assimetria, € fundamental combinar horizonte longo com a construgao de
multiplos cenarios, em especial cenarios conservadores. Avaliar nao apenas o0 caso base, mas
também hipdteses adversas, permite entender aresiliéncia do investimento e reduzir a dependéncia
de um unico desfecho favoravel.

Tempo, aqui, ndo é passividade. E um instrumento de gestéo de risco. Ele reduz a chance de vender
por necessidade, protege contra decisdes reativas e aumenta a probabilidade de colher o retorno
embutido em um bom preco de entrada.

4. Do pessimismo de 2024 a corregao de 2025

Na carta de gestao do fim de 2024, descrevemos um ambiente atipico de pessimismo embutido nos
precos. Apds um periodo prolongado de desempenho negativo da bolsa brasileira, a indUstria de
fundos passou por uma fase de resgates mais intensos. Esse movimento de saida de recursos, ao
exigir liquidez imediata, levou a vendas adicionais e, como consequéncia, pressionou ainda mais os
precos. Nesse contexto, formou-se a sensagao de que a agonia seria interminavel: o investidor
passou a olhar mais para o risco de permanecer exposto do que para o potencial de retorno
embutido no preco, e o valuation perdeu espaco na narrativa. O desconto dos ativos, apesar de
evidente, passou a ser percebido como um detalhe secundario diante do ambiente emocional e do
impacto dos fluxos.

Quando o sentimento é de muito pessimismo, € comum que o mercado extrapole tanto no
diagndstico quanto na precificagdo. A combinagéo de averséo a risco com venda forgcada reduz a
discriminacéo entre ativos e amplia a penalizagcdo generalizada, abrindo oportunidades em precos
gue ndo exigem, necessariamente, uma melhora imediata do cenéario para se justificarem. Em geral,
essas assimetrias aparecem justamente quando a maioria dos investidores esta focada em reduzir
risco, e ndo em capturar valor.

Adespeito do pessimismo generalizado no fim de 2024, a varidvel prego novamente se mostrou mais
relevante do que a maioria dos investidores supunha. Ao longo de 2025, a bolsa brasileira corrigiu
parte significativa dos exageros de 2024, com alta de 34%. Nossos fundos tiveram desempenho
positivo no ano, em boa medida, pela normalizagdo dessas distor¢cdes de preco.

5. Eleicdes de 2026: a narrativa do momento; preco continua sendo a dncora

Eleicbes influenciam precos no curto prazo, assim como decisdes de politica econémica. Isso,
porém, nao significa que o resultado eleitoral, isoladamente, explique a performance de longo prazo,
tanto do indice quanto das empresas de qualidade que compdem nossos portfélios. Nao sabemos
quem sera o proximo presidente do Brasil e ndo temos a pretensao de antecipar, com precisao,
todos os desdobramentos politicos e econdmicos associados a esse processo.

Entendemos que, as vésperas de uma eleicdo muito polarizada, a preocupagédo de muitos
investidores é o Brasil sofrer uma deterioragéao institucional, com impactos relevantes na economia
e no dia a dia das empresas. Esse seria um cenario que combinaria deterioracao fiscal persistente,
perda de credibilidade da politica econémica, ruido institucional e aumento estrutural do prémio de
risco. O efeito € um deslocamento do custo de capital do pais, e isso muda a conta do retorno
esperado de todos os ativos.
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Quando o prémio de risco estrutural sobe, o impacto nos retornos prospectivos € imediato. A taxa
de desconto aumenta e comprime multiplos. O mercado passa a exigir mais retorno para carregar
risco Brasil. Isso atinge, sobretudo, os ativos em que parte relevante do valor esta mais distante no
tempo. Além disso, em um cenario de estresse prolongado, o crescimento tende a piorar, o crédito
fica mais caro e mais escasso, e 0 ambiente regulatério costuma se tornar menos previsivel. Mesmo
negocios excelentes podem entregar retornos aquém do esperado se o “denominador” do valuation
mudar. Em outras palavras, o investidor pode acertar a qualidade do ativo e ainda assim perder
dinheiro por reprecificagdo do custo de capital.

E exatamente por isso que o preco de entrada ganha ainda mais centralidade. Se existe uma cauda
negativa com probabilidade ndo nula, comprar “caro” é, na pratica, uma aposta dupla: exige
execucao impecavel do negécio e exige que o pais ndo derrape. Por outro lado, quando
compramos ativos com retorno implicito alto e margem de seguranca, reduzimos a dependéncia de
um cenario benigno. O prego, por si so, ja protege contra parte do estresse. Isso ndo elimina o risco,
mas melhora muito a assimetria. E aumenta a chance de o investimento ser bem-sucedido mesmo
se o Brasil for para uma diregdo macroeconémica mais negativa.

Em ano pré-eleitoral, € comum ver o mercado oscilar entre excesso de confianca e receio de
carregar risco no curto prazo. Esse receio, quando generalizado, costuma distorcer precos. Nesses
momentos, a &ncora nao é a narrativa. E o valuation. O debate que importa é simples: quanto retorno
esta embutido no preco de hoje e quanto de “desaforo” esse prego aguenta se o cenario piorar. Se
o preco nao oferece colchéo, o risco do abismo vira um risco de perda permanente de capital. Se o
preco oferece margem de seguranca, a volatilidade tende a ser o custo de atravessar o ciclo —e néo
o determinante do resultado final.

6. Aiilusao da previsibilidade politica e o risco do excesso de confianca

O ambiente eleitoral naturalmente provoca ansiedade. Narrativas catastrofistas se multiplicam.
Modelos sao ajustados diariamente na tentativa de antecipar ndo apenas o vencedor, mas
principalmente seus atos, suas escolhas e suas consequéncias para cada setor econémico.

No entanto, como apontamos em cartas anteriores, o pessimismo é mais sedutor do que o otimismo
e, em geral, mais ruidoso. O pessimista se veste de realista; o otimista, muitas vezes, parece
ingénuo. Nesse ruido, o investidor pode confundir o medo de determinadas narrativas com risco
econdmico real.

Assim como observamos em 2008, 2015, 2020, 2022 e 2024, momentos de estresse carregam
argumentos convincentes de que desta vez o Brasil saira dos trilhos. Mas a histéria nos ensina
repetidamente que os ciclos mudam, as instituicdes se adaptam, os mercados corrigem excessos
e empresas bem geridas tém boa chance de resistir e prosperar.

A crencade que antecipar corretamente o resultado eleitoral seria condigdo necesséria para montar
uma boa carteira pode criar uma sensacao enganosa de controle, especialmente em um ambiente
no qual tantas outras varidveis, internas e externas, fogem ao alcance de qualquer modelo ou
previséo.

O Brasil, na pratica, muda menos do que o noticidrio sugere. O que muda com rapidez é a narrativa
dominante e, com ela, a disposicao do investidor de carregar risco. Enquanto isso, o valor intrinseco
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dos negdcios tende a evoluir de forma bem mais gradual. E nessa diferenca entre a oscilagdo da
percepcgao e a estabilidade relativa dos fundamentos que surgem as oportunidades.

7. Concluséao: serenidade e objetividade em meio ao ruido

Eleicoes sao eventos ruidosos e naturalmente elevam a volatilidade no curto prazo. Quando
alongamos o horizonte, porém, o principal determinante dos retornos prospectivos deixa de ser a
narrativa e passa a ser o prego pago, mensurado por valuation, pelo prémio de risco (ERP) e, no
nosso caso, pela TIR realimplicita da carteira. Por isso insistimos na disciplina de comprar ativos de
qualidade com margem de segurancga: no longo prazo, pregco importa muito mais do que o timing
politico.

Oinvestidor que conseguir olhar além do ruido eleitoral tem a chance de se posicionar em ativos que
acreditamos oferecerem um retorno ajustado ao risco adequado no tempo.

Em sintese: ndo sabemos—e ndo controlamos — o resultado eleitoral, a trajetéria do délar ou o humor
dos mercados globais. O que controlamos € o nosso processo: rigor analitico, selegao de empresas
resilientes, gestado de riscos e, principalmente, a disciplina de exigir preco adequado. E nessa
discrepancia entre precgo e valor que buscamos capturar retornos compostos e proteger o capital
dos nossos investidores.

A Oceana continuara fazendo aquilo que faz desde 2008. Buscamos proteger o capital dos
investidores, investir com rigor analitico, aproveitar exageros de mercado e tentar capturar retornos
compostos elevados ao longo de multiplos ciclos de mercado.

Agradecemos a confianga continua dos nossos investidores e desejamos um préspero 2026.
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