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Por uma estratégia perene de investimentos

Para ser bem-sucedido no mercado financeiro, quem investe necessita de capital, tempo,
dedicacdo e temperamento adequado para seguir uma estratégia eficaz e comprovada, baseada
em conhecimento técnico e capacidade analitica. O que falta para a maioria dos investidores
individuais, sabiamente dedicados as suas atividades primarias, é o tempo e a dedicacéo para
estudar as opc¢des de alocagdo dos seus recursos poupados, além do repertdrio conceitual que

apenas quem opera em Bolsa de Valores, de forma profissional, consegue obter.

Logo, a fungéo primordial dos fundos de investimentos é oferecer uma estratégia eficiente, que
poupe o tempo e a dedicagdo de seus cotistas, para que estes possam seguir focados em suas
carreiras. Ainda assim, cabe aos seus gestores portarem o temperamento necessario para evitar
a influéncia negativa das emoc¢des num ambiente que deveria ser regido apenas pela razéao.
Assim, de pouco importa o acimulo de conhecimento tedrico, se o analista se contaminar com

0s impulsos instintivos de terceiros, que coletivamente ditam os rumos do mercado.

Entdo, para que o cotista de um fundo igualmente assuma o temperamento requerido para
investir em ativos de renda variadvel, com foco no longo prazo, é preciso conhecer e confiar na
estratégia adotada pela administracéo da entidade, a qual ele confia parte de suas economias.
Portanto, cabe a gestdo do fundo ser transparente e didatica sobre sua forma de alocar os

recursos coletivos de seus condéminos.

No SUNO FIC FIA, defendemos uma estratégia baseada nos preceitos do Value Investing em
congruéncia com o principio do Buy and Hold. Sempre que identificamos uma empresa que
combine potencial de crescimento das receitas com capacidade de geracdo de retornos
superiores ao custo de capital no longo prazo, a um preco atrativo que justifique o ingresso da
acao em nosso portfolio, compreendemos que os demais agentes do mercado podem levar um
tempo adicional para reconhecer as qualidades do negécio em pauta, elevando sua precificagao

e, com isso, beneficiando nosso cotista.
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Para tanto, nossos analistas consideram, dentre tantos fatores relacionados com o
monitoramento das companhias, 0s cinco principais pontos de atencdo que regem este trabalho
continuo, amalgamados a duas condi¢des sine qua non para a formacdo de nosso portfélio: os
balancos sélidos, a rentabilidade elevada, a capacidade dos administradores, o controle dos
riscos e o crescimento das receitas e dos lucros, além da observancia do Valuation e da
diversificag@o. A seguir, trataremos sobre cada um desses aspectos norteadores de nossas

decisoes.

Os balancgos sélidos

As empresas que recorrentemente geram caixa ndo quebram, ou seja, estdo mais distantes dos
processos falimentares que destroem valor para os acionistas. Disso deriva que nao investimos
em companhias embrionarias que sejam queimadoras de caixa, mesmo que seus projetos
apresentem promessas de elevados retornos futuros. Mesmo as Small Caps de nosso portfélio
se enquadram como empresas de potencial lucrativo desde a abertura do capital em Bolsa de
Valores.

Aliado a geracdo continua de receitas, estudamos o grau de endividamento das companhias,
incluindo a relac@o entre a Divida Liquida e o Patrimdnio Liquido de cada empresa. Quanto
menor for este multiplo, tanto melhor para a seguranc¢a do investimento. Isto ndo significa que
um negécio ndo possa ter dividas, uma vez que dividas bem contratadas, com juros baixos e

prazos alongados, podem acelerar o desenvolvimento dos negocios.

Um proxy para medicdo do endividamento é a relacdo entre Divida Liquida e EBITDA.
Apreciamos empresas que operam com o mdultiplo maximo em torno de duas vezes, com
tolerancia para até trés vezes, a depender do caso, como ocorre quando uma companhia

apresenta um plano de expanséao de atividades bem estruturado, por exemplo.

Petrobras

Com a recente escalada das cotacdes do petréleo no mercado internacional,

impulsionada pela invasdo da Ucrénia por parte da Russia, aumentaram também as
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expectativas em relacdo ao Brent futuro. Com isso, o potencial de geracdo de caixa para

a empresa € positivo para 0s proximos anos.

A Divida Liquida da companhia esta bem equacionada e representa apenas 44% do
Patrimdnio Liquido. Em relagdo ao EBITDA, a Divida Liquida hoje corresponde a apenas
0,8x. Estes numeros permitem uma favoravel regularidade nas distribuic6es de
dividendos aos investidores.

A mudanca estatutaria promovida em 2016, num amplo programa de compliance da
Petrobras, blindou a companhia das eventuais ingeréncias politicas, no sentido de
resguardar o interesse dos acionistas minoritarios em caso de conflitos com os
controladores — entre eles, a Unido, que deve ressarcir a empresa em caso de subsidios
de ordem social, por exemplo. Além disso, foram instauradas prote¢Bes contra a

impessoalidade nos processos decisorios de novas aquisicdes.

A rentabilidade elevada

N&o basta que uma empresa gere caixa e tenha dividas controladas. Ela precisa gerar retornos
em suas operacdes/projetos superiores ao seu custo de capital para que, dessa forma, valor seja
criado. Para medir isso, nossos analistas calculam o ROIC (Return on Invested Capital) para
todas as empresas e seus respectivos projetos analisados, bem como o Custo Médio Ponderado
de Capital (cuja sigla inglesa WACC significa “Weighted Average Cost of Capital”’). As variantes
desta dltima incluem o custo de capital de terceiros da empresa, as aliquotas dos impostos, o
custo do capital préprio e a influéncia de seus respectivos percentuais na estrutura de capital da

companhia.

Dentre os indicadores fundamentalistas que também consideramos ha o ROE, em que buscamos
entender ndo somente os valores atuais, mas também o histérico de suas porcentagens,
compreendendo que cada segmento reflete faixas distintas. Por isso, em cada setor comparamos

os indicadores da empresa em relagdo aos seus pares.

Por ROE compreende-se “Return On Equity”, que em portugués significa “Retorno Sobre o

Patriménio Liquido”. Sua mensuracdo é baseada na divisdo do Lucro Liquido da empresa
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acumulado nos ultimos doze meses, pelo Patrimbénio Liquido dela. Quanto maior for a

porcentagem desse indicativo, tanto melhor para o investidor.

Facebook (Meta)

A companhia gerida por Mark Zuckerberg tem um excelente modelo de negécios que
encampa, além do proprio Facebook, o Instagram e o WhatsApp. O Facebook, sozinho,
alcanca quase um terco da populagdo mundial, considerando que seu uso ndo é
permitido na China.

Em func¢éo da vasta quantidade de dados que manipula, os produtos da Meta formam
uma barreira contra seus concorrentes, mediante claras vantagens competitivas que
permitem receitas ininterruptas com publicidade direcionada, performando uma Margem
Bruta de em torno de 80%, gracas aos baixos custos dos servicos prestados. A Margem
Operacional é menor (pouco acima de 30%), em fungdo dos investimentos continuos em

pesquisa e desenvolvimento de novos produtos.

Tanto o ROE quanto o ROIC do Facebook giram em torno de 30%, um patamar elevado
em relacdo ao conjunto do mercado. Se consideramos a média histérica do ROE, que &
de 17%, ela se mantém acima desse patamar desde 2016. J4 a média histérica do ROIC
€ um pouco maior: 18% - uma porcentagem superada inclusive apds a ecloséo da
Pandemia do Coronavirus.

A capacidade dos administradores

Aqui ingressamos na seara do capital humano. Uma empresa precisa contar com executivos
altamente competentes e comprometidos com as melhores praticas de gestado dos negoécios, de
modo que o time de colaboradores e empregados reflita a cultura positiva da companhia. Logo,

uma boa empresa para investir também deve ser uma boa empresa para trabalhar.

A boa gestao operacional de uma companhia pode ser verificada pelos nimeros publicados nos

Balangos Patrimoniais, nas Demonstracdes dos Resultados dos Exercicios e nas
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Demonstracdes de Fluxos de Caixa. Além disso, seus executivos devem conduzir uma alocagao

de capital eficiente e equilibrada entre:

N

11
1
V)

Investimentos no proprio negécio — para fazé-lo crescer no longo prazo, evitando
sua estagnacdo ou mesmo decadéncia.

Aquisicbes rentaveis de outros negdcios — que podem ser complementares,
suplementares ou diversificados em relacéo a atividade de origem.

Distribuig&o de proventos — de preferéncia aliando um Dividend Yield elevado com o
Payout moderado.

Recompra de ac¢des — 0 que representa menos gastos com impostos e beneficia o
investidor, que passa a ter uma fatia maior da empresa, sem novos aportes.

N&o vemos com bons olhos, porém, quando os gestores direcionam recursos das empresas para
0s préprios bolsos, na forma de bonificagdo néo justificada. Neste sentido, a transparéncia em
relagdo a tudo que a empresa faz de certo, mas também em relagdo aos eventuais erros,
devidamente reconhecidos e contornados, é primordial.

Engie

Uma das principais operadoras do segmento de geracdo e transmissdo de energia no
Brasil, a Engie é exemplar quando o assunto € a correta alocacéo de capital — o que
revela a capacidade de seus gestores.

A postura dos administradores da Engie, frente ao ambiente regulatério e as
intermitentes crises hidricas, nos agrada em fungéo de priorizar o desenvolvimento mais
intenso no setor de transmissédo, de modo a distribuir melhor a energia de seus polos
geradores, diversificando o mix de fontes, que incluem o transporte de gas e aumentam
a protecéo frente ao risco hidrolégico.

O investimento em otimizacdo e operacdo remota das usinas, incluindo a manutencéo
preventiva dos equipamentos, permite a Engie aumentar seu Market Share em funcao

do crescimento do mercado livre de energia. Fora isso, a empresa coordena um extenso

pipeline de projetos em andamento.
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O controle dos riscos

A avaliacéo de riscos de um negdcio é o aspecto mais complexo no trabalho de um analista de
valores, pois essa tarefa envolve uma mistura de fatores técnicos e subjetivos, cuja dosagem
depende da profundidade do conhecimento a respeito da empresa em tela e da experiéncia
individual de quem sobrevive no mercado financeiro sem jamais sair do jogo.

Podemos dividir os riscos em duas classes:

1) Os riscos intrinsecos — relacionados diretamente com o segmento de atuagdo de
cada empresa, podendo ser especificos para a natureza dos negocios. Por exemplo:
os riscos de companhias de tecnologia podem advir da obsolescéncia de seus
produtos; ja os riscos das instituicdes financeiras estdo ligados & concessédo de
crédito.

)] Os riscos_extrinsecos — que podem ser de origem macroeconémica, como o
aumento das taxas inflaciondarias, periodos prolongados de recessao, guerras,
pandemias, alterac6es de marcos regulatorios por parte de governos, mudancas nas
taxas basicas de juros, entre outros de carater difuso, que as empresas nao podem
controlar.

Em linhas gerais, as empresas com os melhores gestores sabem contornar os riscos extrinsecos,
uma vez que monitoram diariamente 0s riscos intrinsecos. Sabemos que o investimento sem
riscos ndo existe, mas a ciéncia sobre eles permite que sejam mitigados e tolerados, quando

assumidos.

Energias do Brasil

A divulgacéo do Plano de Expanséo de Energia (PDE 2030) por parte da Empresa de
Pesquisa Energética (EPE), com dados do Operador Nacional do Sistema Elétrico
(ONS), trouxe boas perspectivas para as empresas dos segmentos de geragdo e
transmissdo de energia, entre elas a Energias do Brasil, em funcdo de seus

investimentos na geracao a partir de painéis solares.

Embora a geragdo de energia via usinas hidrelétricas seja considerada limpa, existem
desafios em relacdo aos processos de licenciamento ambiental, cuja necessidade de
mitigar os efeitos negativos da implantacdo de grandes lagos pode elevar severamente

0s custos de novas usinas. Por isso, o know-how da Energias do Brasil adquirido com a
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implantagdo de projetos solares em pleno funcionamento deixa a companhia bem

posicionada com relagdo aos riscos ambientais.

Além do mais, a empresa segue aumentando paulatinamente suas receitas no segmento
de transmisséo, onde tem um sélido histérico de construgéo de estruturas otimizadas,
gue permitem investimentos num programa de combate as perdas de energia em suas
redes, afastando o risco da ndo renovacao de concessdes, mediante o atendimento das

metas estipuladas pela ANEEL — Agéncia Nacional de Energia Elétrica.

O crescimento das receitas e dos lucros

Quem investe em ativos de renda variavel tem um perfil arrojado em relagédo aos conservadores
que aplicam somente em renda fixa. A associagéo entre a tomada de riscos maiores em funcdo
do potencial de retornos maiores é evidente. Portanto, se uma empresa ndo cresce suas receitas
e lucros a uma taxa superior a oferecida pelos titulos puablicos, por exemplo, ela ndo compensa

0s riscos inerentes da iniciativa privada.

Da mesma forma, uma companhia deve crescer anualmente acima do resultado do Produto
Interno Bruto — PIB — do pais onde suas a¢fes sdo negociadas. Caso contrario, seria melhor
emprestar dinheiro para os bancos, com suas taxas de juros reduzidas, sob o argumento da

maior seguranca para os credores.

Em nossa visdo, uma empresa de crescimento apenas moderado é toleravel somente quando a
margem de seguran¢a para o investimento é cristalina, ou seja, quando suas acdes estdo
evidentemente baratas, sendo negociadas bem abaixo do que realmente valem. Como, no longo

prazo, o pre¢o da acéo tende a alcancar o valor justo, o investimento se justifica.

Dentre os vetores que podem impulsionar o crescimento das empresas, podemos elencar 0s
eventuais ventos favordveis na conjuntura econbmica do pais ou mesmo no cenario
internacional; condi¢cdes promissoras de um segmento especifico, no qual a companhia atua;
além do ganho de Market Share frente aos pares — o que pode ser conquistado mesmo em

momentos de recessdo econbmica ou quando o setor atravessa desafios de ordens variadas.

Sobretudo, a capacidade de inovacdo de uma empresa é fonte de vantagens competitivas que

resultam em crescimento de lucros e receitas anuais, a0 menos enquanto a concorréncia nao
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reage ao produto criado ou mesmo ao nicho de mercado explorado de forma pioneira. Este vetor

criativo, no entanto, € notado com mais visibilidade entre as empresas norte-americanas, sendo

pouco intenso na realidade brasileira.

Boa Safra

O setor do agronegacio atingiu o patamar de 27,4% de participagdo no PIB brasileiro em
2021. Além disso, 0 segmento primario cresceu 17,52% e o segmento de insumos
cresceu 52,63% neste ano. Mais comedidos foram 0s crescimentos da agroindustria
(1,63%) e dos agrosservicos (2,56%). Ainda assim, o cenério é altamente positivo para
as empresas brasileiras do ramo, dado a importancia crescente que o agronegécio

brasileiro vem ganhando em niveis globais.

Centrada na cadeia da soja, a Boa Safra tem se destacado por suas boas alocacdes de
capital, incluindo o investimento em polos de logistica tanto no Centro-Oeste como no
Nordeste do Brasil, onde o agronegdcio tem se beneficiado com o ciclo de valorizagao
das commodities agricolas no mercado internacional, em parte causado pela invaséo da
Ucrania por parte da Russia, que represou o escoamento da producao de gréos e cereais
pelos portos do Mar Negro e forcou os paises importadores a buscar alternativas em

outras rotas.

Ganhando Market Share num segmento fragmentado e crescendo mais velozmente do
gue a média do setor onde est4 inserida, a Boa Safra teve 6timos resultados em 2021,
com aumento de 82% do lucro liquido em relagdo ao ano anterior, num periodo onde o
EBITDA subiu 40%. Sua receita liquida atingiu a marca de R$ 1 bilhdo também em 2021,

um crescimento de 77% em comparacdo com 2020.

O Valuation

Por vezes, uma empresa reune todos os predicados que nos interessam: geram caixa com a

regularidade de um trem britanico, sdo geridas como uma colmeia liderada por uma abelha rainha

poés-graduada em Harvard, seus riscos sdo mitigados por fundamentos téo sélidos como os do

Rochedo de Gibraltar e suas receitas e lucros crescem feito um pé de ora-pro-nébis em terreno
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capinado. No entanto, ela esta cara demais, dado que todos no mercado ja se deram conta de
suas qualidades.

Quando a acdo de uma empresa singular esta cara, a margem para aumento adicional de preco
fica reduzida. Neste caso, a possibilidade de um ajuste para a correcdo do sobrepreco, em
direcdo ao valor justo da acdo, é maior. Logo, um aporte nestas condicfes deixa de ser um
investimento racional para ser apenas um movimento especulativo, que pode até funcionar no
curto prazo, mas nao oferece a tranquilidade para o estabelecimento de uma parceria perene —
principio sem o qual um fundo jamais deveria aportar os recursos de seus cotistas numa

companhia.

No SUNO FIC FIA entendemos que nao existe Value Investing sem Valuation, dado que os dois
termos possuem a mesma raiz etimolégica. O Valuation é uma arte e uma técnica que nossos
analistas praticam para determinar o prec¢o justo de uma agéo. O investimento numa empresa se
justifica apenas quando ha um desconto na cotacao em relagdo ao preco justo identificado, pois
€ esta diferenca que estabelece o critério da margem de seguranca, a fonte da tranquilidade que
almejamos para nossos cotistas.

Caso uma empresa guarde claro potencial de crescimento estruturado, admitimos comprar suas
acBes com precos proximos ao valor justo. Para tanto, recorremos a métodos de calculos
distintos, que sejam os mais adequados para cada tipo de negdcio. Assim, uma empresa
consolidada que paga dividendos de modo previsivel é analisada de forma diferente de uma
companhia classificada como Small Cap, com alto potencial de desenvolvimento associado a
riscos especificos, por exemplo. O mesmo se aplica as empresas que atuam no segmento

financeiro, com suas idiossincrasias que devem ser levadas em conta.

Banco do Brasil

Fundado em 1808 logo apds a chegada da realeza de Portugal ao pais, o BB é, também,
a primeira empresa brasileira listada em Bolsa de Valores. Seus dois séculos de historia
atestam a perenidade de suas operacdes, tendo passado por diversas crises de origens

variadas, comprovando seu carater defensivo.
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Mesmo tendo a Unido como sua controladora, com pouco mais de 50% de participagéo
societaria, o Banco do Brasil vem aprimorando sua governanga corporativa a ponto de
fazer parte do Novo Mercado e rivalizar com instituicbes altamente competitivas, como
Bradesco, Ital e Santander. Com mais de 78 milhdes de clientes atendidos
presencialmente em 99,5% dos municipios do Brasil, sua carteira de crédito abarca
pessoas fisicas e juridicas, com destaque para o agronegécio, que ja responde por
36,3%.

Com todos os seus 6timos fundamentos, o Banco do Brasil apresenta acdes claramente
descontadas, negociando abaixo de seus pares. Em junho de 2022 seu P/L era de
apenas 4,75 ante 9,32 do Bradesco; 8,9 do Itau e 7,99 do Santander. Seu P/VP era de
apenas 0,74 — praticamente a metade da média observada nos referidos concorrentes.

Por fim, o Dividend Yield atrativo de 7,5% e o respeitavel ROE de 16% mostram que o

BB representa um investimento com 6tima margem de seguranca.

Na auséncia de uma empresa ideal temos a diversificacéo

Certas coisas sao tdo 6bvias que nos esquecemos de repeti-las, por considerar que todos ja

possuem um conhecimento nato sobre elas. Porém, o que parece evidente para quem respira o

mercado de capitais diuturnamente, pode ndo ser tdo claro para quem exerce outras atividades.

Entao, cabe frisar:

- N&o existe empresa perfeita.

Se existisse, bastaria alocar todos os recursos nela e esperar pelas distribuicbes de proventos,

para sempre. Sabemos que isso € uma quimera.

Uma companhia é uma organizacao dinamica, em constante transformacao. Ora se construindo,

ora se reformando, ora preenchendo lacunas (e abrindo outras, enquanto isso). Um atributo que

pode faltar para uma empresa pode ser abundante em outra. Um risco inerente hum segmento

da economia pode ser inexistente em outro. Por isso, um fundo de investimentos em a¢des deve

ser aderente ao principio da diversificacdo. Por meio de um fundo, empresas que nunca

cogitaram se fundir podem integrar um portfélio amplo e bem calibrado.
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Logo, ao gestor de um fundo ndo basta distribuir recursos igualitariamente e passivamente por

empresas de diversos setores: € preciso ter sensibilidade para dosar o posicionamento e 0 peso

de cada ativo presente na carteira, de modo a proteger o cotista de riscos localizados e oferecer

retornos compostos acima dos principais benchmarks do mercado. Portanto, a diversificacdo

inteligente se coaduna com o aumento da margem de seguranca na alocacéo de capital: ambas

sédo as molas propulsoras do Value Investing. Ambas sustentam a estratégia do SUNO FIC FIA.
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