Caros investidores,

Cada temporada apresenta um desafio diferente para os investimentos em bolsa. Quando os
mercados estao em alta, em clima de euforia, o risco € se unir ao otimismo geral e pagar caro
demais pelas a¢des. Especialmente porque a percep¢do do que € caro ou barato se altera
lentamente quando o pre¢o de tudo sobe por um periodo longo. Alguma acdao menos cara
pode ser confundida com uma verdadeira barganha. Hoje, ndo é essa a dificuldade que
estamos vivendo.

As acdes brasileiras estdo baratas ha tempos. Pouca gente discorda da afirmac¢do, mas a
maioria ainda prefere nao comprar por receio de quanto ainda demorara até que a bolsa volte
a subir. Nos temos uma visao diferente. Acreditamos que ndo é possivel prever de modo
confiavel inflex6es de tendéncias e preferimos manter o capital de nossos fundos alocado em
acdes nesse momento. De toda forma, a decisdo de alocar capital em bolsa é menos relevante
do que a selecao de em quais empresas investir. O que nos leva a questao principal: como
selecionar o que comprar nas temporadas de baixa?

Olhando puramente para os pre¢os atuais e comparando-os com suas meédias histoéricas, ha
uma porcdo de a¢bes aparentemente atrativas. Porém, o ambiente macro responsavel por
todo o pessimismo no mercado gera riscos reais para os negdcios no Brasil. Entdo, o desafio
hoje é identificar os negdcios de alta qualidade cujas a¢fes cairam junto com o resto da bolsa,
mas que resistirdo ao ambiente desfavoravel e continuardao gerando bons resultados ou estdo
bem posicionados para capturar a retomada de mercado, que vira cedo ou tarde.

Ndo ha uma resposta determinista sobre como fazer isso. Cada investidor desenvolve suas
praticas particulares, mesmo que sigam filosofias de investimento iguais. Descreveremos 0s
principios gerais dos métodos que adotamos para selecionar nossas teses de investimento.

Triagem de ideias de investimento

Procurar boas oportunidades de investimento é uma atividade de garimpo. Precisamos mover
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muitas pedras para encontrar pouco ouro. As fontes de ideias sdao multiplas: mapeamentos de
empresas que atendam certos critérios quantitativos, noticias de jornal, conversas com
profissionais de mercado, grandes compras de insiders (executivos, conselheiros ou
controladores da empresa), ciclos setoriais que acompanhamos ao longo dos anos. Porém, nao
ha um jeito rapido e facil de identificar boas oportunidades. Quando comecamos a analisar um
negdcio qualquer, ja sabemos que a chance de investirmos nele no final do processo é minima.
E mais provavel ser pedra do que ouro.

A eficiéncia do trabalho é bastante dependente de descartar rapidamente as oportunidades
ruins. Logo depois de identificar um negdcio que parece interessante, verificamos se ha algum
grande problema nele. Se houver, a tese ja pode ser deixada de lado sem gastar tempo
avaliando o lado bom da empresa. Existe sempre a possibilidade de que estejamos
descartando uma boa oportunidade pouco evidente. No entanto, seria ineficiente demais
gastar o tempo necessario para ter a maior certeza possivel de que cada tese que parece ruim
realmente é ruim. O que queremos é investir nosso finito tempo estudando aquilo que parece
mais promissor.

Ao mesmo tempo, temos a preocupa¢do de ampliar nosso conhecimento sobre empresas e
negdcios ao longo dos anos. As vezes encontramos empresas interessantes que estdo um
pouco caras, ou com um problema pontual que parece sollvel. Nesses casos, a tese pode ndo
ser viavel para investir de imediato, mas pode ser do nosso interesse aprender sobre o negécio
mesmo assim, para sermos capazes de agir rapido caso se torne uma boa oportunidade no
futuro.

Ha uma boa dose de subjetividade nesse processo de triagem, suficiente para que a pura
curiosidade intelectual tenha um papel relevante na definicdo de como alocamos nosso tempo.
A profissao é parte pratica, parte académica. O pragmatismo de buscar eficiéncia no processo
de analise convive com certa anarquia criativa, necessaria para evoluirmos intelectualmente e
desenvolvermos teses de investimento ainda ndo visiveis para todo o mercado.

No dia a dia, a implementa¢do é mais pratica do que parece. Cada um de nos tem liberdade
para buscar ideias da maneira que quiser, até identificar uma oportunidade com uma hipétese
razoavel de que seja boa. Discutimos cada ideia em reunifes semanais e as que Nos parecem
promissoras seguem para a proxima etapa.

Anadlise intermedidria

Cada segmento econdmico tem uma dinamica propria que buscamos entender antes julgar a
empresa especifica. A qualidade da categoria de negdcios é tdo relevante quanto a qualidade
da empresa. Geralmente, empresas razoaveis em segmentos muito bons tem resultados
melhores do que empresas 6timas em segmentos muito ruins.
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A andlise € em grande parte qualitativa, fundamentada nos principios microecondmicos.
Buscamos segmentos que atendem demandas importantes da sociedade que dificilmente
diminuirdo ao longo do tempo. Ambientes competitivos menos agressivos aumentam a chance
de ter bons retornos. E desejavel ter poder de precificacdo perante os clientes, para ndo sofrer
com oscilagbes de custos que ndo puderam ser repassados. Negocios ciclicos ndo sao
necessariamente ruins, mas se os ciclos forem muito erraticos e amplos, pode ser um
problema. Dependéncia regulatéria € um risco, pois sabemos o qudo imprevisiveis sao as
interferéncias politicas. Enfim, a lista do que pode ser pertinente avaliar é longa. As perguntas
fundamentais que queremos responder sdo: o que faz um negocio ser bom e o que poderia
arruina-lo.

A dificuldade dessa fase de anadlise é ser eficiente no uso do tempo, abordando primeiro os
fatores mais faceis de analisar e que tém maior impacto para o negocio. Ndo ha uma regra
pratica de como fazer isso. O processo € heuristico, que é o termo elegante para decisdes
rapidas tomadas quase instintivamente com base na experiéncia e conhecimento acumulados
ao longo de anos analisando empresas.

Uma vez compreendida a logica setorial, voltamos o olhar para a empresa e verificamos se os
fundamentos basicos sdo atrativos. Queremos investir em negdcios cronicamente rentaveis,
gue conseguiram sobreviver a crises macroeconémicas sem enormes dificuldades e que estao
em boa posi¢cdo competitiva no contexto do setor.

Se 0 negbcio parecer bom, seguimos adiante para formar uma primeira opinido sobre seu
valor intrinseco. Estimar com a melhor precisdo possivel quanto uma empresa vale é
trabalhoso, mas ter uma noc¢ao grosseira da faixa de valores razoavel é relativamente rapido e
suficiente para julgarmos se o preco atual da acao tem uma boa chance de ser atrativo.

A compilacdo dessas analises qualitativas e quantitativas sdo apresentadas para discussao com
toda a equipe de gestao e decidimos se faz sentido aprovar a tese para a ultima etapa, que
envolve uma dedicacdo de tempo bem maior.

Analise detalhada

As teses que decidimos olhar detalhadamente ja tém um nivel de qualidade razoavelmente
bom. O cenario em que o negdcio seria bem-sucedido e geraria um 6timo retorno para o
investimento costuma ja estar claro, mas ainda ndao temos uma opinidao bem formada sobre a
probabilidade dele se materializar. Existe um viés de focar apenas no cenario desejado e
buscar argumentos que reforcem que esse cenario faz sentido (confirmation bias). Isso é
perigoso, pois ndo é a plausibilidade do cenario de sucesso que forma uma boa oportunidade
de investimento, é a improbabilidade dos planos de sucesso da empresa serem frustrados por
algum fator de risco.

Mapear e entender em profundidade os riscos inerentes ao negocio € a etapa mais complexa
no processo de analise. Existe uma linha académica que afirma que o risco do investimento em
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uma acdo pode ser medido pela volatilidade de pre¢o dessa acdo no mercado, mas
acreditamos que esse método é simplista e insuficiente. O risco de um negdcio ndo é redutivel
a uma medida quantitativa simples, pois envolve todo o espectro de cenarios futuros possiveis
em que a empresa sofreria danos permanentes.

A preocupacdo com eficiéncia de processo, que existia até entdo, deixa de ser importante
nessa etapa. O que queremos € minimizar o risco de erro, mesmo que isso implique em
analises redundantes, divagacfes nos estudos e longas discussdes filoséficas. Podemos passar
meses estudando uma empresa até atingirmos o nivel de conhecimento que julgamos
adequado para tomar uma decisao, ou até chegarmos a conclusdo de que esse nivel adequado
é inatingivel para nds e desistirmos da oportunidade por reconhecer nossa ignorancia.

Enquanto aprofundamos os estudos, buscamos identificar problemas na tese. Sempre ha
riscos e queremos evitar ao maximo que algum passe despercebido. Ap6s 0 mapeamento,
selecionamos os que podem ter impacto relevante no valor intrinseco da empresa e
ponderamos sobre a probabilidade de materializacdo de cada um deles. O processo envolve
varias analises, discussdes e reflexdes, até estabilizarmos um entendimento de se o nivel de
risco do negdcio é toleravel ou nao.

Também é critico analisar em profundidade o ambiente competitivo no qual a empresa esta
inserida, com interesse especial nas vantagens competitivas que ela tem em comparag¢ao as
demais empresas do setor e no quanto essas vantagens sao sustentaveis (o famoso “moat”).
Empresas em posicao competitiva muito favoravel tém uma vida mais facil. Atraem os
melhores profissionais, conseguem levantar capital mais barato no mercado e resistem a
pressdo em negociacdes com fornecedores e clientes. E exatamente isso que queremos:
investir em empresas que nao passarao por grandes dificuldades.

Em paralelo a andlise qualitativa, trabalhamos para estimar o valor intrinseco do negdcio
(valuation), que passa por desenvolver modelos financeiros com projec¢des de fluxo de caixa,
simular diversos cenarios, identificar as variaveis que mais impactam os resultados e refinar o
entendimento de como essas variaveis podem se comportar no futuro. Apesar dos calculos
serem exatos, o resultado desse processo esta longe de ser preciso. Ao final, o que temos é
uma faixa de valores futuros possiveis, distribuidos ao redor de uma média que usamos como
referéncia de valor. A amplitude de varia¢dao ao redor do ponto médio também importa, pois o
preco atrativo para nés € aquele que esta abaixo dos valores futuros estimados para a grande
maioria dos cenarios simulados. A diferenca entre esse preco atrativo e o ponto médio das
estimativas de valor é o que chamamos de margem de seguranca.

Em geral, toda a equipe de gestdao acaba se envolvendo nas analises e discussdes das teses
que chegam a esta fase final. Talvez ndo fosse necessario, mas € quase inevitavel. As teses
mais interessantes naturalmente despertam mais curiosidade e a vontade de se envolver é
reforcada pelo fato de que todos ndés temos grande parte do nosso patrimdnio pessoal
investido em nossos fundos de acdes.

ARTICA

—— ASSET MANAGEMENT —



Decisao de investimento

Terminado o ciclo de avaliacBes, ha trés perguntas que precisamos responder: i) gostariamos
de ter a¢Bes da empresa? ii) qual é o preco limite que estamos dispostos a pagar? iii) qual é o
percentual do portfélio dos fundos que gostariamos que a tese ocupasse?

A lé6gica basica para responder as duas primeiras perguntas é a mesma aplicavel na compra de
um produto qualquer. Se vocé quer comprar ou nao depende quase exclusivamente de se o
produto atinge sua exigéncia de qualidade minima. O preco maximo depende do quanto vocé
atribui de valor ao produto, em face a sua avaliacdo da qualidade. O que torna a decisdao de
investimento mais delicada é que a avaliagdo de qualidade e valor é bem mais trabalhosa, a
quantidade de capital envolvida é alta e ha milhares de outros investidores tentando tomar
decis6es melhores que as suas. Vocé s6 pode comprar o que alguém esta vendendo e um dos
lados esta errado na avaliacdo de preco.

A definicdo do peso de cada tese no portfélio € um problema mais especifico aos
investimentos. Levamos em consideracgao trés elementos: qual a relacao entre ganho potencial
e perda potencial de cada tese, qual é o valor absoluto de capital que estamos dispostos a
expor aos riscos de cada empresa e qual € nosso grau de confianca de estarmos corretos na
decisdo de investimento. O principio é maximizar a relacdo entre ganho potencial e perda
potencial, mantendo a prudéncia no controle de riscos.

Nosso processo de decisdo também envolve algumas formalidades que garantem a disciplina.
Com as analises terminadas, realizarmos uma sessao longa de sabatina da tese. Nesse estagio,
todos ja estdo bem-informados a respeito do negdcio e ja ocorreram varias discussdes
informais. Mesmo assim, vemos valor em reservar mais algumas horas de atencdo exclusiva
para uma revisdo geral bem estruturada. Feito isso, escrevemos um memorando sintetizando
as principais caracteristicas do negdcio, os riscos mais relevantes, visdao sobre valuation e
recomendacdo do que fazer. Toda a equipe 1€ o memorando e faz comentarios. Quando
necessario, realizamos mais sessdes de discussao. Por fim, preparamos uma versao final do
memorando com a decisdo pratica de investir ou ndo, a que preco e até qual percentual do
portfolio.

Nao somos adeptos de burocracia, mas nas etapas em que o custo do erro é muito alto, fixar
protocolos ajuda a evitar a tendéncia da mente humana de ignorar detalhes quando a
percepcao geral é que esta tudo bem. A pratica de sintetizar por escrito o raciocinio completo
também melhora a qualidade da decisdo. Escrever potencializa a capacidade de raciocinio
l6gico, da mesma forma que fazer calculos no papel amplia a sua capacidade matematica.
Como um bdnus, ter registros escritos do processo de analise e das decisdes nos permite
avaliar decisbes passadas e buscar pontos de melhoria.

Acreditamos que boas decisdes de investimento dependem de boas pessoas executando bons
métodos. Mantemos o foco na qualidade das decis&es, porque o retorno de cada tese,
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individualmente, é um parametro ruim para avaliar a competéncia de um investidor. Ha teses
racionais e prudentes que dao retorno negativo e ha teses irresponsaveis que dao retornos
excelentes, devido aos fatores aleatérios do mundo dos negdcios. Porém, acreditamos que ter
bons retornos em periodos longos depende mais de habilidade e disciplina do que de sorte.

Note que nosso método de selecdo de acdes é organizado de forma bastante simples. Ao
longo dos anos vamos lapidando um ponto ou outro nas atividades diarias, mas nao ha
grandes mistérios na atividade. Ha varios objetivos na vida atingiveis através de métodos
simples e bem conhecidos, se executados com grande disciplina. Gostamos de praticas assim:
simples e que funcionam.

lvan Barboza, Gestor do Artica Asset Management

Saiba mais sobre o Artica em: artica.capital
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