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“Patience and discipline can make you look foolishly out of touch until they make you look prudent
and even prescient.” — Seth Klarman

Introducao: percepcgao variante

Entre 1967 e 1995, Michael Steinhardt, um dos pioneiros da industria de hedge funds nos Estados
Unidos, produziu um retorno liquido de aproximadamente 24% a.a. Em sua entrevista no classico
Market Wizards, de Jack D. Schwager, Steinhardt apresentou um conceito importante para a gestao
ativa: a percepcéao variante (variant perception).

O conceito é simples, mas poderoso. Para auferir ganhos de forma consistente, ndo basta estar
certo. E preciso estar certo em algo em que o mercado esteja errado. Em esséncia, o ganho potencial
vem dessa diferenca de percepc¢éao entre o investidor e o consenso de mercado.

Areciprocatambém é verdadeira: ndo basta divergir do consenso. E preciso estar certo. A percepgao
variante precisa estar muito bem fundamentada, baseada em informacgdes proprietarias, em analise
profunda ou em um horizonte de investimento diferente. Além disso, é preciso entender com clareza
avisdo do mercado e por que o consenso pode estar certo ou errado.

Segundo Steinhardt, o maior desafio da percepgédo variante é a soliddo de manter uma posicao
divergente. Estar fora do consenso é psicologicamente dificil: o investidor pode parecer errado por
um longo periodo, até que os fatos acabem por lhe dar razdo. Por isso, a tese precisa estar
extremamente bem fundamentada. A conviccao correta € premiada; ja a teimosia, quando
confundida com convicgéo, é punida de forma exemplar.

Trazemos esse conceito agora porque constatamos um elevado grau de percepgdo variante entre a
visdo da Oceana e 0 que nos parece ser o consenso de mercado. Tentaremos explora-lo por meio de
casos praticos na parte final da carta. Mas, como bem colocou Steinhardt, ndo basta divergir;
precisamos estar certos.

Value investing: momento da industria e retornos observados

Quando a Oceana iniciou suas atividades em 2008, muitos gestores de a¢cdes no Brasil vinham de
um periodo de cinco anos de rentabilidade abaixo do indice Bovespa (2003-2007). Havia diversas
explicagbes para o desempenho fraco, valendo destacar: i) o preco do barril de petréleo, que partiu
de US$ 30 para US$ 100 no periodo; ii) uma perspectiva favoravel e um pouco euférica com a
descoberta do pré-sal; e iii) o prego do minério de ferro, que saiu de US$ 30 por tonelada para US$
120 no periodo. Essa combinacgéo de fatores elevou o peso somado de Petrobras e Vale para mais
de 35% do indice no fim de 2008, aproximadamente oito pontos percentuais acima do nivel de trés
anos antes. Foi um periodo de significativos questionamentos sobre os gestores de agdes no Brasil.

O extremo oposto ocorreu entre 2017 € 2021, quando a grande maioria dos value investors locais era
considerada (ou se considerava) genial. Foi o periodo de menor humildade intelectual e de maior
ganancia coletiva que ja observamos na industria de fundos de agcdes no Brasil. Naquele momento,
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entendemos que a maioria dos gestores optou por um caminho especulativo extremamente
perigoso, que posteriormente resultou em perdas relevantes. A especulagao tem custos. Crescer
demais tem custos. E a conta dessa indisciplina chegou de forma brutal para os
investidores/cotistas.

Tamanha indisciplina contribuiu de forma determinante para a desastrosa performance da indUstria
nos ultimos cinco anos. O periodo que se iniciou em junho de 2021 e completou cinco anos em junho
de 2026 constituiu a pior janela de desempenho relativo ao indice da histéria da indUstria de value
investing brasileira. Retornos cumulativos de 30% a 50% abaixo do IBX se tornaram relativamente
comuns nesse periodo. Os fundos de acbes da Oceana nao ficaram imunes a esse periodo
desafiador e, a depender do fundo, apresentaram desempenhos entre -5% e +9% em relacao ao IBX
nessa janela.

Em um periodo em que a taxa basica de juros no Brasil saiu de 2% para 15% e o desempenho das
empresas exportadoras de commodities foi positivo, o cenario para a geragéo de alfa foi, de fato,
mais desafiador — inclusive para a Oceana. Mantivemos a disciplina de investimento, o
conservadorismo no volume de ativos sob gestdo, ampliamos os investimentos em equipe e
tecnologia e, ainda assim, grosso modo, conseguimos apenas igualar o IBX no periodo em nossos
fundos de acdes. Foi a pior performance relativa em uma janela de cinco anos da nossa histoéria.

ApOs essa janela desafiadora para a industria, ndo por acaso observamos uma certa popularizagao
dos ETFs no Brasil. A duvida legitima que se apresenta aos investidores é simples: apds tamanho
desempenho abaixo do indice, ainda faz sentido pagar por gestdo ativa ou seria melhor
simplesmente investirem um ETF?

A resposta, infelizmente, € mais complexa.

Por um lado, conforme mencionado acima, acreditamos que uma parcela significativa da perda de
alguns gestores e investidores no periodo de 2021/2022 foi gerada por investimentos especulativos
em ativos de baixa qualidade, em empresas com balancos frageis e/ou sem suporte de valor
adequado. Boa parte desses investimentos produziu perdas de capital significativas e, a nosso ver,
permanentes.

Isso deve ser cuidadosamente avaliado por um investidor que busca apreciacao de longo prazo do
seu capital: um momento de indisciplina por parte de um gestor pode gerar custos irreversiveis,
prejudicando o retorno composto no tempo e tornando a equacéo risco-retorno duvidosa. E uma
reflexao legitima para quem tem horizonte de médio e longo prazo.

Por outro lado, acreditamos que o momento atual esta bastante distorcido por fatores técnicos.

Nos ultimos anos, observamos volumes muito significativos de resgates nos fundos locais e, mais
recentemente, um fluxo relevante de investidores estrangeiros comprando os ativos mais liquidos
da bolsa brasileira. Esses dois efeitos somados provocaram uma importante distor¢do de preco
entre os ativos mais liquidos da bolsa e os demais ativos listados.
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De uma forma muito simplista, podemos observar esse movimento na performance relativa do ETF
de Small Caps (SMAL11) versus o ETF do Ibovespa (BOVA11), com uma underperformance
acumulada de 68% no periodo de 5 anos.

Retorno Acumulado
- Ultimos 5 anos - ———SMAL11 =mmmmBOVA11
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Embora o grafico acima oferega uma visdo genérica do fendmeno, preferimos aprofundar a analise
e quantificar essa distorgcao sob a 6tica da Oceana.

No passado, apresentamos um grafico com o retorno esperado do portfélio a fim de ajudar nossos
investidores a compreender a dimensao da oportunidade que enxergamos.

Nesta carta, apresentamos uma variacao desse grafico: o diferencial entre o retorno prospectivo do
nosso portfélio e o do indice Bovespa. Esse diferencial talvez seja o dado que mais nos chama a
atencao hoje. Nosso portfélio negocia com retorno real implicito de 13,1%, contra 10,8% do
Ibovespa — uma das maiores diferengas que ja observamos, como mostra o grafico abaixo.
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Tipicamente, nosso portfélio negocia com retorno prospectivo ligeiramente acima do Ibovespa, mas
com maior protegcdo em cenarios desafiadores. Essa assimetria € consequéncia natural da nossa
filosofia de investimento, calcada na margem de seguranca: tendemos a investir em empresas com
vantagens competitivas significativas, alavancagem controlada, boa gestéo e forte geracéo de caixa
— caracteristicas que oferecem protegao desproporcional em momentos de crise. Em suma,
almejamos um ganho ligeiramente superior incorrendo em risco substancialmente menor.

Hoje, em razao dos fluxos atipicos observados nos ultimos seis meses, esse diferencial se tornou
mais expressivo — o que nos traz otimismo quanto ao alfa potencial do nosso portfélio.

Em suma, consideramos pertinente a discussao sobre gestao ativa versus gestao passiva de agcoes
brasileiras, sobretudo a luz da indisciplina da industria entre 2020 e 2022. Dito isso, o grafico acima
indica que essa analise talvez esteja contaminada por um periodo especifico — e, em especial, por
uma data final atipica. Com base em padroes histéricos, esperariamos o fechamento gradual dessa
distorgao ao longo dos préximos 24 meses.

A armadilha do horizonte de investimento

Ap0ds esse periodo desafiador para a indUstria de value investing no Brasil, marcado por uma ampla
onda de resgates, identificamos um impressionante encurtamento do horizonte de investimento da
grande maioria dos investidores.

Esse fendbmeno tem sua légica: uma gestora em risco de sobrevivéncia tende a tratar a necessidade
de “recuperar os resultados até o fim do ano” como prioridade maxima.

Podemos observar isso em praticamente todas as reunides de grupos de investidores com
companhias abertas. O foco passou a ser o desempenho operacional de curto prazo, com poucas
perguntas ou preocupacdes em relagao as perspectivas mais estruturais dos negécios. Apesar de
compreensivel, esse foco pode ser perigoso. Ao priorizar o momento operacional em detrimento do
valor e da margem de seguranca dos investimentos, o investidor pode obter o resultado oposto ao
almejado.

Quando se investe em um ativo de baixa qualidade ou sem suporte de valor, cuja tese se sustenta
apenas no momento operacional de curto prazo da empresa, o investimento se torna fragil e
especulativo. Nessas circunstancias, o investidor fica vulneravel a perdas permanentes de capital.

Um desempenho operacional é favoravel até o momento em que deixa de ser. Sobretudo em um pais
instavel como o Brasil, as tendéncias operacionais de curto prazo podem mudar, e mudam,
rapidamente. Como discutimos na nossa Carta de Gestédo do 2° semestre de 2022 (link), empresas
com vantagens competitivas e balangos soélidos tendem a atravessar periodos turbulentos
fortalecidas, ampliando sua participacdo de mercado a custa de concorrentes mais frageis.
Acreditamos que essa dindmica continua tao valida hoje quanto na ocasido em que escrevemos
aquela carta.


https://www.oceanainvestimentos.com.br/mmweb/wp-content/uploads/2023/03/Carta-de-Gestao-Oceana-Investimentos-2022S2.pdf
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Nos ultimos meses, temos observado um ndmero crescente de boas oportunidades de investimento
que nos parecem muito favoraveis em um horizonte de 24 meses, mas que passam por um periodo
mais desafiador no curtissimo prazo (um ou dois trimestres).

Ao longo das quase duas décadas de histéria da Oceana, vivemos diferentes ambientes de estresse
de mercado. Nesses momentos, investir com horizonte mais longo se provou decisivo para 0s
resultados dos nossos investidores.

Percepcao variante — casos praticos: Smart Fit, Iguatemi e GPS

Diferentemente de cartas anteriores, em que costumavamos detalhar as teses de investimento, o
foco desta sera quase exclusivamente a percepgéao variante que temos em relagdo ao consenso de
mercado. Acreditamos que alguns exemplos praticos podem ajudar nossos investidores a
compreender como aplicamos esse conceito em nosso processo de investimento.

Smart Fit

A Smart Fit historicamente negociava a multiplos elevados por uma combinacao de fatores: forte
potencial de expansao, execucgao diferenciada, efeitos de rede e tendéncias estruturais favoraveis.
Apesar de concordarmos com esse diagnéstico, o nivel de valuation nos impedia de ter um
investimento relevante na companhia. Ao longo dos ultimos meses, esse cenario mudou
significativamente.

O consenso de mercado hoje é que a Smart Fit enfrenta um ambiente competitivo muito acirrado no
Brasil: a abertura acelerada de unidades tem pressionado o nimero de alunos por academia no
setor como um todo. Isso impacta a rentabilidade da companhia — e, em grau ainda maior, a de
seus concorrentes. Esse consenso levou a uma forte compressao dos multiplos das acdes da
empresa, conforme o gréafico abaixo:
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Nao discordamos que ha pressao sobre a rentabilidade das academias da Smart Fit no Brasil. Nosso
ponto é outro: o consenso subestima o efeito do negdcio de beneficios corporativos da companhia,
o TotalPass.

O TotalPass é uma plataforma criada pela Smart Fit em 2016, por meio da qual empresas
contratantes oferecem aos seus colaboradores acesso a uma ampla rede de servigos de bem-estar,
incluindo academias e estudios parceiros. Esse mercado era, até entdo, dominado pelo Wellhub
(antigo Gympass).

A decisao de iniciar as operacoes do TotalPass era complexa e pouco 6bvia a época. Entrar nesse
novo mercado exigiria investimentos relevantes — como a contratagcdo de grande contingente de
funcionarios e elevados gastos com marketing — que pressionariam os resultados de curto prazo.
Além disso, 0 movimento trazia o risco de canibalizar o resultado da prdpria rede de academias da
Smart Fit, ja que os pregos do novo canal seriam subsidiados em relagédo aos do balcéo.

Ainiciativa superou as proje¢cdes mais otimistas. Uma estratégia bem desenhada e uma execugéao
eficiente levaram a plataforma de um market share praticamente nulo a 36% dos usuarios ativos
mensais (MAU) nos ultimos quatro anos.

Share MAU Brasil - Wellhub vs TotalPass (relativo)
- Monthly Active Users -
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Wellhub == TotalPass

Além do rapido ganho de share observado no grafico acima, a empresa se beneficiou do forte
crescimento do mercado de beneficios corporativos, que ja representa cerca de um quinto dos
usuarios de academias no Brasil, de acordo com nossas estimativas. Estimamos que o TotalPass
tenha expandido sua base de usuarios em 75% em 2025 e projetamos um crescimento de 80% em
2026.

Avelocidade com que o TotalPass atingiu essa escalafoi notavel. Um crescimento dessa magnitude,
no entanto, exige que o novo entrante abdique de parte da rentabilidade no curto prazo. E natural
que, até atingir determinada escala, a empresa ofereca precos e condicdes mais competitivos que
os de seus concorrentes.
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Estimamos que o TotalPass gere, em 2026, um lucro bruto por usudrio no Brasil de
aproximadamente R$ 25 mensais. Esse patamar reflete uma estratégia que privilegia o crescimento,
na qual a plataforma oferece condigdes mais agressivas do que as de seu concorrente direto, o
Wellhub. Enxergamos trés frentes claras para a companhia aumentar, ao longo do tempo, a
monetizagcdo do TotalPass: i) aumento do pre¢o cobrado das empresas contratantes; ii) aumento do
preco cobrado nos planos pagos pelos usuarios; e iii) redugdo do repasse por check-in pago as
academias parceiras.

A medida que o TotalPass se aproxima do market share do Wellhub no Brasil, acreditamos que
também se aproxima o momento de ajustar a monetizagao do negocio. O timing exato dependera do
ambiente concorrencial — e nao pretendemos crava-lo —, mas, na nossa visdo, o ganho potencial
pode ser muito expressivo.

lguatemi

Historicamente, a Iguatemi é percebida pelo mercado como um ativo de altissima qualidade, porém
com baixa disciplina de alocagao de capital e governanga fragil.

Nos ultimos anos, temos mantido uma posicéo significativa na empresa em fungédo da qualidade
dos ativos, da elevada margem de seguranga no valuation e de uma leitura mais favoravel do que a
de boa parte do mercado sobre a governanca e a disciplina de alocacao de capital da companhia.

Parte da percepcao do mercado — equivocada, em nossa visdo — decorre de uma combinacao de
fatores que detalhamos a seguir.

Em 2022, a Iguatemi adquiriu uma participagao de 36% no Shopping JK Iguatemi. Reconhecemos o
valor estratégico da aquisigao, tendo em vista as elevadas perspectivas de crescimento para o ativo
e sua qualidade excepcional. O movimento, no entanto, ocorreu em um momento em que o balango
da empresa ndo comportava confortavelmente a compra.

Para financia-la, a Iguatemi realizou um aumento de capital a um preco desfavoravel aos acionistas
— o que foi mal recebido pelo mercado e por nés na Oceana.

Entendemos que, desde entdo, houve uma notavel evolucao na forma como a companhia prepara
seu balanco para eventuais movimentos de M&A. Nos ultimos dois anos, a Iguatemi foi bem-
sucedida na venda de ativos non-core, com mais de R$ 1 bilh&o realizado, e na criagdo do Fundo
Imobiliario BB— movimentos que, combinados, viabilizaram a aquisicao de trés ativos estratégicos
Unicos da Brookfield, sem comprometer o balango ou emitir agdes a pregos pouco atrativos.

ApOs essa série de transacoes, a escala e a qualidade dos ativos da Iguatemi melhoraram
substancialmente, com um investimento liquido praticamente neutro por parte da companhia—um
feito raro.

Alguns investidores defendiam que os recursos da venda de ativos non-core fossem direcionados a
recompra de agdes, em detrimento da aquisi¢cédo dos ativos da Brookfield. Entendemos o pleito — e
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somos defensores do retorno de capital aos acionistas em diversas situagdes, como ja
demonstramos em mais de uma ocasido. Entretanto, acreditamos que a oportunidade de adquirir
os ativos premium da Brookfield nao poderia ser desperdigcada, sobretudo pela escala obtida no
segmento de luxo e pela melhora na qualidade do portfdlio.

Hoje, com uma escala diferenciada no luxo e um portfélio premium, acreditamos que pode estar se
aproximando o momento adequado para um debate de retorno do capital aos acionistas.

Adisciplina financeira da empresa, em especial sob a lideranca de Pedro Jereissati, hoje presidente
do conselho de administragao, evoluiu de forma significativa— 0 que aumenta nossa seguranca em
relacdo ao investimento. Acreditamos, porém, que o distanciamento do mercado impediu que a
percepgéo geral acompanhasse esse avango na governanga.

A nosso ver, o investimento nas agdes da Iguatemi hoje — um portfélio premium e mais protegido, a
um P/FFO 2027 de 8,0x e um cap rate de 13,0% — representa uma excelente oportunidade.

GPS

Esta é uma posigao mais recente em nossos fundos e, por ora, menor que as duas anteriores. O
Grupo GPS é uma das principais plataformas de servigos terceirizados do Brasil, com atuagdo em
areas como facilities, segurancga, logistica, servigos industriais e alimentagcdo. Acompanhamos a
companhia desde o seu IPO, em 2021. A acao sempre foi bem-vista pelo mercado, reflexo de uma
combinacao de excelente capacidade de execucdo e elevado potencial de crescimento, tanto
organico quanto via aquisicoes.

Nao discorddvamos dessa leitura; o problema era outro: historicamente ndo encontrdvamos
margem de seguranga suficiente para o investimento. O valuation da GPS ja precificava um
crescimento organico nédo desprezivel e diversas aquisicoes futuras geradoras de valor, o que
deixava pouco espago para surpresas operacionais negativas — algo frequente em empresas em
fase de expanséao acelerada.

ApOds a aquisicao da GRSA, o maior M&A da histdria da GPS, a rentabilidade consolidada da empresa
foi pressionada — movimento natural, dada a escala da operacao e a exposicao a um segmento
relativamente novo, mais sujeito as oscilacoes dos precos de insumos alimentares.

Essa decepcao operacional levou a uma forte corre¢cédo no preco das agdes (-23% no anoe -37% em
relagdo a maxima histodrica). Diante disso, acreditamos que o ativo passou a oferecer a margem de
seguranca adequada para assumirmos uma posi¢cdo mais relevante em nossos fundos.
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Além da maior margem de seguranga no prego de entrada, temos uma percepgdo variante
importante sobre como a reforma tributaria, que entra em vigor a partir de 2027, deve afetar a
empresa.

De forma geral, 0 mercado entende que o impacto da reforma tributaria sera negativo para a GPS.
No curto prazo, concordamos com o consenso: a perda do beneficio fiscal da Top Service deve gerar
um efeito negativo de aproximadamente 6% no EBITDA consolidado da empresa.

A nossa percepgao variante reside no médio e longo prazo. Ao considerarmos os efeitos de segunda
ordem sobre clientes e concorrentes, acreditamos que a reforma pode ser substancialmente
positiva para a GPS.

Do ponto de vista competitivo, o setor de terceirizagao de servigcos em que a GPS atua apresenta
elevado grau de informalidade. Em nosso trabalho de campo, identificamos um conjunto recorrente
de artificios entre players menores que, no nosso entendimento, criam um ambiente de
concorréncia desleal e distorcem a formacgéo de pregos do setor: i) teses tributarias agressivas
sustentadas por liminares; ii) quebra artificial de CNPJs para permanéncia no Simples; e iii) uso
indevido de créditos tributarios, entre outros.

Além disso, existe hoje uma anomalia no sistema tributario brasileiro que tende a favorecer a
contratacao de players menores. Na pratica, o desenho vigente permite que um cliente no lucro real
se credite de 9,25% de PIS/Cofins ao contratar um competidor da GPS no Simples ou no lucro
presumido, ainda que este recolha efetivamente apenas entre 1% e 3,65% sobre o valor da nota.
Essa diferenca subsidia artificialmente o concorrente menor.

A reforma devera corrigir boa parte dessas distorgdes, ndo apenas pela perda de competitividade
das empresas que estdo no Simples e no Presumido, mas também pela implementacéao do sistema
split payment, que reconciliara créditos e débitos do IVA, reduzindo drasticamente o espacgo para
agressividade tributaria de players menores.
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Do ponto de vista dos clientes da GPS, a terceirizagéo tende a ficar mais atrativa financeiramente, ja
que o novo modelo tributario permitira o creditamento integral do IVA, diferentemente do ISS, hoje
um tributo cumulativo. Este fator deve estimular um maior nivel de terceirizacao no Brasil ao longo
dos proximos anos.

Em um setor pulverizado, de margens baixas e com elevado potencial de crescimento para a GPS,
acreditamos que areforma tributaria pode se traduzir em maior crescimento e/ou rentabilidade para
a empresa ao longo de varios anos.

Encerramos agradecendo, mais uma vez, a confianca e a longa parceria dos nossos investidores.
Seguimos fiéis ao mesmo processo de investimento que norteia a Oceana ha quase 18 anos: investir
com margem de seguranga adequada em empresas de qualidade, que possuam vantagens
competitivas, balancos sélidos e boa gestéo; e fazé-lo com um horizonte de investimento longo o
suficiente para atravessar o ruido de curto prazo.

10



