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A missao da Suno Research

A cada geragao, uma parte da humanidade se compromete em deixar o mundo
um lugar melhor do que encontrou. Esse contingente populacional acredita
gue, para tanto, é preciso investir em inovacgdes.

Foram as inovacdes promovidas pela humanidade, ora confundidas com
descobertas, ora confundidas com inven¢des, que nos tiraram da ldade da
Pedra e nos colocaram no olho do furacao da Era Digital.

Nos ultimos séculos, quase todas as inovacdes cientificas e tecnoldgicas foram
difundidas pelas instituicdes empresariais, sejam elas privadas ou publicas,
visando lucros ou ndo.

Grande parte das empresas que promoveram inovagdes recorreram ao
mercado de capitais para obter financiamentos para os seus projetos. Essa
premissa continua valida.

Os paises aonde os mercados de capitais sdo mais desenvolvidos concentram
também as empresas mais inovadoras do planeta. Nos Estados Unidos,
milhdes de pessoas investem suas economias nas Bolsas de Valores.

Grande parte dos norte-americanos obtém a independéncia financeira, ou o
planejamento da aposentadoria, associando-se com grandes empresas que
movimentam a economia global.

Sdo bombeiros, advogados, professoras, dentistas, zeladores, ou seja,
profissionais dos mais variados tipos que se convertem em investidores,
atraindo empreendedores de varias origens, que encontram dificuldades de
empreender em sua terra natal.

No Brasil, o mercado de capitais ainda é muito pequeno perto de sua
capacidade plena. Menos de um por cento da populagdo brasileira investe
através da Bolsa de Valores de Sao Paulo.
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A missdo da Suno Research é justamente promover a educacdo financeira de
milhares de pequenos e médios investidores em potencial.

Como casa independente de pesquisas em investimentos de renda variavel, a
Suno quer demonstrar que os brasileiros podem se libertar do sistema publico
de previdéncia, fazendo investimentos inteligentes no mercado financeiro.

O brasileiro também pode financiar a inovagdo, gerando divisas para seu pais
e se beneficiando dos avang¢os promovidos pela parceria entre investidores e
empreendedores.

O investidor brasileiro em potencial ainda tem receio de operar em Bolsa.
Varios sdo os mitos sobre o mercado de capitais, visto como um ambiente
restrito aos especialistas e aos mais endinheirados.

A facilidade para realizar aplicacdes bancdrias — embora pouco rentaveis —
aliada aos conflitos de interesse de parte das corretoras de valores, que
fornecem analises tendenciosas de investimento visando comissdes com
transacbes em excesso, sao fatores que também distanciam muita gente do
mercado financeiro nacional.

Como agravante, a Suno tem em seu segmento de atuagdo empresas que
fazem um jogo publicitario pesado, oferecendo promessas de enriquecimento
gue ndo se comprovam na realidade. Ndo existe enriquecimento rapido, mas
tal possibilidade ocorre no longo prazo.

Através de seus artigos, andlises de empresas e fundos imobilidrios, videos,
cursos — e agora também livros — a Suno vem para iluminar a relagdo do
brasileiro com o mercado de capitais que, se ndo tem a solu¢do para todos os
problemas, é parte do esfor¢o da humanidade para deixar este mundo melhor,
através de investimentos em valores monetarios, morais e éticos.

[5]



Prefacio

Small Caps: o que elas tém de diferente?
Por Tiago Reis *
Small Caps ndao sdo como empresas grandes.

Existem varios fatores que transformam elas em quase que uma categoria de
investimentos a parte. A comecar pela cobertura dos analistas.

N3o é raro encontrar empresas menores sem nenhum analista cobrindo o
papel. Quando nés escrevemos sobre Unipar pela primeira vez, ndés éramos os
Unicos analistas de investimento cobrindo a empresa.

Isso com certeza é uma vantagem. N3o existe competicdo. Qualquer analise
traz uma grande vantagem frente aos demais investidores.

Quando se analisa uma empresa como a Petrobras ou o Bradesco, é mais dificil
ter alguma grande sacada. Afinal de contas, dezenas de analistas estdo
olhando para o papel. E preciso ter muito mais genialidade para cobrir e trazer
algo novo para uma Petrobras do que para uma Unipar.

E simplesmente uma discussdo de competi¢cdo. Como tudo na vida, quanto
menor a competi¢cdo, maiores as chances de ganhar.

Outro ponto que torna as Small Caps Unicas sdo as valorizagbes que podemos
ver. E bem dificil uma empresa como o Itat dobrar de preco em um ano. Ainda
gue ndo acontegca com todas, é bem mais comum esse cenario de forte
valorizagdo ocorrer com a¢Ges menores.

Por que isso ocorre?

E mais facil uma empresa de R$ 500 milhdes passar a valer R$1 bilhdo, do que
uma empresa de RS 200 bilhdes passar a valer RS 400 bilhdes.
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Isto porque a empresa menor precisa de um incremento de resultados menor
para justificar um preco duas vezes maior. Dobrar a linha de receitas de um
banco como o Itau (que ja tem cerca de 30% do mercado nacional) é bem mais
dificil.

Por isso, as a¢Oes de Small Caps, embora sejam relacionadas genericamente
com empresas de porte menor, sdo as que possuem os maiores potenciais das
Bolsas de Valores ao redor do mundo.

O nosso propodsito, neste livro, é abordar o universo das Small Caps e
identificar um caminho para selecionar as melhores empresas deste segmento
no mercado financeiro, de modo a promover maior ganho de capital para os
investidores que decidam incluir este tipo de acdes em suas carteiras de longo
prazo.

* Tiago Reis (1985) é formado em Administragdo de Empresas pela
Fundacgdo Getulio Vargas em Sdo Paulo. Acumula experiéncias no
mercado financeiro desde 2001 e foi sécio-fundador da Set
Investimentos. Fundou a Suno Research em outubro de 2016.
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O que sao Small Caps?

“Como o lucro é o que enche o bolso do acionista, em ultima
instdncia, é o que o mercado acompanha. E por isso se fala tanto
em muiltiplo P/L.”

Empresas Small Caps sdo companhias com pequena (Small) capitalizacdo de
mercado (Caps).

A capitalizacdo de mercado, valor de mercado ou apenas capitalizacao, é o
preco tedrico para adquirir todas as acdes de uma companhia.

As acOes de uma empresa podem ser de classes diferentes, quais sejam:

PN sdo acOes preferenciais e oferecem preferéncia no recebimento de
resultados ou no reembolso do capital em caso de liquidagcdo da
companhia. Entretanto, as ag¢bes preferenciais ndo concedem o direito
de voto. As agles preferenciais podem ainda ser diferenciadas em
classe A (PNA) e classe B (PNB). As caracteristicas de cada classe sdo
determinadas pela empresa em seu estatuto social. Essas diferengas
variam de empresa para empresa, portanto, ndo é possivel fazer uma
definicdo geral das classes de agées.

ON sdo agbes ordindrias que concedem o direito de voto nas
assembleias da empresa.

Units sdo agrupamentos de ag¢bes de uma empresa, geralmente
combinando agles ordindrias e preferenciais.
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Consideramos, no calculo de capitalizacdo de uma empresa, todas as classes
de a¢des (ON, PNA, PNB, Units) em circulagdo no mercado. Porém, excluimos
as agOes em tesouraria.

O valor de mercado é um numero volatil, que oscila principalmente ao sabor
das cotacbes de mercado, mas também de eventuais aumentos de capitais e
recompras de acdes, ainda que esse efeito seja secundario.

Calculemos a capitalizacdo da Ambev no final do dia 25 de abril de 2019.
e Numero de agdes ON em circulagdo: 15.722.147.100.
e Nao existem ag¢des PN e Units.
e Cotacdo de fechamento: RS 16,95.
A capitalizacdo de mercado é, portanto, de aproximadamente RS 269 bilhdes,

ou seja, o resultado da multiplicacdo do preco da ac¢do (RS 16,95) pelo nimero
de agdes (15.722.147.100).

12 classificagdo: faixas de capitalizacao
Indiscutivelmente, a Ambev é uma Large Cap, pois seu valor de mercado gira
em torno centenas de bilhGes de reais. Mas quando consideramos faixas mais
baixas de capitalizacdo, a classificacdo se torna nebulosa.
A partir de qual valor uma companhia é considerada Small Cap?
Alguém poderia defender as seguintes categorias de companhias:

e Large Caps: acima de RS 15 bilhdes.

e Mid Caps: entre RS 5 bilhdes e $ 15 bilhdes.

e Small Caps: abaixo de RS 5 bilhdes.

Ja um investidor que fosse mais especifico poderia defender o seguinte
esquema:

e Large Caps: acima de RS 10 bilhdes.
[9]



e Mid Caps: entre RS 1 bilhdo e S 10 bilhes.
e Small Caps: entre RS 500 milhdes e RS 1 bilhdo.
e Nano Caps: abaixo de RS 500 milhdes.

Ndo existem faixas de valores padronizadas para cada categoria de empresa.

Portanto, é preciso entender os intervalos considerados para montar cada
grupo (Large Caps, Mid Caps, Small Caps, entre outros), conforme fizemos
anteriormente.

22 classificagao: definicao da Anbima

A Associacdo Brasileira das Entidades dos Mercados Financeiro e de Capitais
(Anbima) possui uma definicdo bastante precisa sobre os chamados fundos de
Small Caps:

“Fundos cuja carteira de acées investe, no minimo, 85% (oitenta e cinco
por cento) em ag¢des de empresas que ndo estejam incluidas entre as
25 maiores participagdes do IBrX - indice Brasil, ou seja, a¢des de
empresas com relativamente baixa capitalizacéo de mercado.”

Vejamos como funciona. No dia 08 de maio de 2019, as 25 maiores posi¢des
(dentre 100) do indice IBrX eram as seguintes:

Empresa Agdo Capitalizagdo (milhares)
Petrobras PETR3 R$ 378.230.139,72
Petrobras PETR4 R$ 378.230.139,72
ItauUnibanco  ITUB4 R$ 300.197.955,50
Ambev S/A ABEV3 R$ 281.818.808,32
Bradesco BBDC3 R$ 266.912.243,81
Bradesco BBDC4 R$ 266.912.243,81
Vale VALE3 R$ 251.186.691,59
Santander BR SANB11 R$ 166.897.733,52
Brasil BBAS3 R$ 140.919.999,33
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Itausa ITSA4 R$ 102.463.455,72

Telef Brasil VIVT4 R$ 74.610.254,40
B3 B3SA3 R$ 70.218.812,97
Suzano S.A.  SUZB3 R$ 55.695.861,00
BBSeguridade BBSE3 R$ 54.766.770,01
JBS JBSS3 R$ 53.688.258,23
Btgp Banco BPAC11 R$ 47.110.239,95
Eletrobras ELET3 R$ 44.856.633,42
Eletrobras ELET6 R$ 44.856.633,42
Carrefour BR CRFB3 R$ 42.048.884,90
Weg WEGE3 R$ 39.031.606,72
Magaz Luiza MGLU3 R$ 36.574.936,37
Engie Brasil EGIE3 R$ 34.391.354,24
Braskem BRKM5 R$ 34.038.387,62
Lojas Renner LREN3 R$ 33.338.322,83
Sabesp SBSP3 R$ 32.945.175,69

Dessa forma, qualquer fundo que investisse, no minimo, 85% do patrimonio
em acoes fora dessa lista (as outras 75) seria chamado de um fundo de Small
Caps. Perceba a flexibilidade dessa classificacdo, ja que rotula empresas com
valor de mercado abaixo de RS 30 bilhdes como Small Caps.

3¢ classificacdo: defini¢do da B3 (indice Small Caps)

A Bolsa brasileira, B3, criou um indice chamado indice Small Caps (SMLL) para
agregar todas as a¢des com esse perfil. Em linhas gerais, para uma agao entrar
neste indice, deve atender aos seguintes requisitos, conforme descritivo da
Bolsa de S30 Paulo —vide “indice Small Cap (SMLL)” e “Composic¢do da carteira”
no site da B3:

http://www.b3.com.br/pt_br/market-data-e-indices/indices/indices-de-segmentos-e-setoriais/

“4.1 Estar entre os ativos que, em ordem decrescente, estejam
classificados fora da lista dos que representam 85% (oitenta e cinco por
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http://www.b3.com.br/pt_br/market-data-e-indices/indices/indices-de-segmentos-e-setoriais/

cento) do valor de mercado de todas as empresas listadas no mercado
a vista (lote-padrdo) da BM&FBOVESPA.”

“4.2 Estar entre os ativos elegiveis que, no periodo de vigéncia das 3
(trés) carteiras anteriores, em ordem decrescente de Indice de
Negociabilidade (IN), representem em conjunto 99% (noventa e nove
por cento) do somatdrio total desses indicadores (ver Manual de
Defini¢bes e Procedimentos dos indices da BM&FBOVESPA).”

“4.3 Ter presenca em pregdo de 95% (noventa e cinco por cento) no
periodo de vigéncia das 3 (trés) carteiras anteriores.”

“4.4 Ndo ser classificado como “Penny Stock” (ver Manual de
Defini¢bes e Procedimentos dos indices da BM&FBOVESPA).”

E uma classificacdo que, além de incluir a capitalizacio como critério chave,
também dd relevancia a liquidez, além da situacdo patrimonial e financeira da
companhia. No dia 09 de maio de 2018, o SMLL era composto pelas seguintes
acoes:

Empresa Acdo Capitalizagdo (milhares)
Multiplan MULT3 R$ 14.447.328,29
Azul S.A. AZUL4 R$ 12.520.019,52
Copel CPLEG6 R$ 11.804.612,45
Energias BR  ENBR3 R$ 10.562.466,24
BR Malls Par BRML3 R$ 10.267.173,78
Bradespar BRAP4 R$ 10.250.710,81
Banrisul BRSR6 R$ 9.938.894,00
Taesa TAEE11 R$ 9.322.304,54
Alpargatas ALPA4 R$ 9.203.681,01
Guararapes GUAR3 R$ 9.110.400,00
Odontoprev ODPV3 R$ 8.675.997,19
Cvc Brasil CvCB3 R$ 8.618.554,22
Sanepar SAPR4 R$ 8.541.669,60
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Sanepar
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Estacio Part
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Sao Martinho
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Gerdau Met
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Fleury
Eneva
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Totvs
Banco Inter
Locamerica
Viavarejo
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Qualicorp
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Arezzo Co
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Light S/A
Eztec
Marfrig

Abc Brasil
Aliansce

SAPR11
GOLL4
CSMG3
CESP6
ESTC3
IGTA3
ALUP11
SMTO3
DTEX3
GOAU4
MRVE3
CYRE3
FLRY3
ENEV3
GRND3
TOTS3
BIDI4
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VVAR3
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HGTXS3
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LINX3
BKBR3
ECOR3
ARZZ3
TIET11
LIGT3
EZTC3
MRFG3
ABCB4
ALSC3
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R$ 8.541.669,60
R$ 8.526.068,36
R$ 8.331.892,48
R$ 8.246.000,53
R$ 8.196.086,03
R$ 6.873.933,03
R$ 6.863.596,97
R$ 6.819.603,83
R$ 6.758.021,20
R$ 6.740.282,16
R$ 6.596.014,28
R$ 6.574.158,19
R$ 6.540.387,12
R$ 6.536.042,50
R$ 6.513.595,20
R$ 6.462.702,60
R$ 6.325.293,38
R$ 6.188.358,29
R$ 5.860.687,50
R$ 5.506.449,57
R$ 5.235.418,80
R$ 4.968.285,92
R$ 4.915.071,85
R$ 4.838.973,36
R$ 4.646.466,05
R$ 4.599.069,50
R$ 4.343.750,50
R$ 4.284.654,60
R$ 4.284.000,00
R$ 4.179.204,09
R$ 4.018.033,43
R$ 3.870.951,96



SLC Agricola
BR Propert
Enauta Part
Unipar
Minerva
Movida
Marcopolo
lochp-Maxion
Ser Educa
Metal Leve
Randon Part
Camil

Tupy

Santos Brp
Ihpardini
Petrorio
Ferbasa
Tenda
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Anima
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BEEF3
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SEERS
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PARD3
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EVEN3

LOGG3

WIZS3
DIRR3
VLID3
MEAL3
FITA4
GFSA3
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R$ 3.770.815,75
R$ 3.489.643,55
R$ 3.285.760,85
R$ 3.285.102,26
R$ 3.250.024,64
R$ 3.195.636,32
R$ 3.195.093,73
R$ 3.071.060,87
R$ 3.023.669,44
R$ 3.001.135,82
R$ 2.859.022,32
R$ 2.756.850,68
R$ 2.584.860,52
R$ 2.552.777,15
R$ 2.478.417,76
R$ 2.203.786,67
R$ 1.925.727,45
R$ 1.829.255,40
R$ 1.770.429,18
R$ 1.533.517,44
R$ 1.530.057,20
R$ 1.526.250,11
R$ 1.343.138,35

R$ 1.320.733,60

R$ 1.279.258,26
R$ 1.224.460,35
R$ 1.174.355,40
R$ 1.156.369,68
R$ 388.750,64
R$ 250.196,74



Toda Small Cap é um pequeno negocio?

N3o necessariamente. S3o conceitos diferentes.

Via de regra, o valor de mercado de uma companhia é um bom termoémetro
do tamanho do negédcio, quando medido em termos de faturamento, por
exemplo. No entanto, existem empresas grandes, que faturam bilhGes, mas
gue estdo temporariamente classificadas como Small Caps.

Isso pode acontecer quando a companhia, apesar da receita grande, tem
tantas despesas, sejam operacionais ou financeiras (dividas), que o lucro é
infimo.

Como o lucro é o que enche o bolso do acionista, em ultima instancia, é o que
o mercado acompanha. E por isso se fala tanto em multiplo P/L, por exemplo.
Lembrando que P/L é um indicador fundamentalista para a relacdo entre Preco
e Lucro, representando a cotacdo da acdo no mercado dividida pelo seu lucro
por acgao.

Em situacdes extremas, a empresa pode até estar com grandes prejuizos
momentaneos. Empresas em recuperagdo financeira — judicial ou extrajudicial
— costumam se encontrar nessa situagao.

Tome a Via Varejo (VVAR3), por exemplo, em maio de 2019. A companhia tinha
faturado mais de RS 26 bilhdes nos ultimos doze meses, mas o seu valor de
mercado era inferior a RS 5 bilh&es. Parte dessa discrepancia € explicada pelo
acumulo de prejuizos nos ultimos anos e as perspectivas nebulosas para a
varejista.

Caso a companhia retome a trajetdria de lucratividade, a empresa muito
provavelmente valera muito mais na Bolsa e, portanto, a companhia deixara
de ser considerada uma Small Cap.

Agora, se for um caminho sem volta, a companhia estara destinada a “morte”.
N3o a toa, os investidores costumam dizer que os indices de Small Caps sdo o
cemitério das empresas outrora importantes (Fallen Angels).

[15]



Todo pequeno negocio é uma Small Cap?

Pelo argumento exposto anteriormente, podemos entender o motivo de
algumas companhias, apesar de ainda faturarem (e lucrarem) pouco, valerem
bastante na Bolsa.

Ora, se 0 mercado espera uma trajetdria de forte crescimento nos lucros,
pagara antecipadamente por isso.

Veja o caso do Banco Inter (BIDI4) em maio de 2019. O banco valia em torno
de RS 6 bilhdes na Bolsa. Nos ultimos doze meses, o banco havia faturado RS
680 milhdes e lucrado RS 69 milhdes.

Ou seja, o mercado estava pagando de antemao cerca de noventa vezes o lucro
e quase dez vezes a receita.

Sem julgar o mérito do Valuation do Banco Inter, que pode vir a ser justificado
pelo crescimento futuro, sabemos que excessos podem ocorrer.

E o caso da bolha de Internet nos Estados Unidos, nos anos 2000. Diversas
empresas, ainda pré-operacionais ou engatinhando, foram avaliadas por
centenas de vezes os seus lucros. Deu no que deu: a bolha das empresas
“.com” estourou e arruinou as economias de milhares de investidores
individuais norte-americanos.

[16]



Estratégias

“Um dos atalhos dos investidores é ndo tentar encontrar a agulha
do palheiro, mas sim, comprar o palheiro inteiro. Ou seja, montar
um portfdlio tdo diversificado que provavelmente incluird alguma
agdo multibagger.”

Dentre as estratégias para investir em Small Caps, existem quatro que se
destacam como as principais, quais sejam:

* Crescimento

* Ciclicas

*  Turnarounds

* Deep Value (Asset Play)

Tais posturas de investimento ndo sdo totalmente independentes, podendo
haver intersec¢Oes entre elas, que também podem ser complementares. Ha
casos de empresas ciclicas em Turnaround e ciclicas em Deep Value, mas que
também estdo crescendo, assim como outras combinagbes possiveis.

Feita a ressalva, ao dividir as teses de investimento nestas quatro categorias,
podemos elaborar um modelo mental para compreender as diferentes formas
de explorar as oportunidades em Small Caps. O passo a passo para aplicar tais
estratégias sera delineado no capitulo V.

Vejamos, a seguir, a conceitua¢do de cada uma delas.

[17]



12 estratégia: crescimento

Nao é exagero dizer que a estratégia de crescimento é o “sonho de poupanca”,
para nado dizer “sonho de consumo” de todo investidor. Estamos falando de
companhias que conseguem crescer consistentemente em sua receita e lucro
por varios anos, e as vezes décadas.

Muitas delas, inclusive, possuem um modelo de negécios tdo rentavel que
conseguem gerar resultados empregando baixa necessidade de capital. Ou
seja, todo o excesso de geracdo de caixa acaba sendo distribuido sob a forma
de dividendos ou devolvido via recompra de acoes.

Nesse ultimo caso, a participacdo proporcional do investidor na companhia ira
crescer e, assim, sua posicao tendera a valer mais e seus dividendos pro rata
também serdo maiores.

Em outras palavras, o investidor que mantiver suas acdes nesse periodo de
prosperidade, provavelmente sera beneficiado com uma expressiva
valorizacdo de suas acdes e também com o recebimento de generosos
proventos.

Peter Lynch, grande gestor de agbes, apelidou essas a¢gdes que valorizam muito
ao longo dos anos de multibagger.

Ou seja, uma ag¢do que multiplica por dez seria uma tenbagger e se fosse por
vinte, seria denominada twentybagger. Por exemplo: se vocé tiver um
investimento que retorne 15% ao ano, depois de dezessete anos vocé teria
uma tenbagger.

O mercado também se refere a tais acGes como compounders. O nome alude

a ideia dos juros compostos que fazem o patrimbnio crescer de maneira
exponencial ao longo dos anos.
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Futuros lideres em setores de alto crescimento

Uma das formas de identificar a préoxima multibagger seria encontrar a
proxima lider em um setor de alto crescimento.

Por exemplo, quem comprou gigantes de tecnologia como Apple, Dell,
Microsoft, Google, Intel e Facebook, quando ainda eram empresas menores,

certamente colheu uma rentabilidade espetacular.

Veja a seguinte tabela com alguns desses campedes na década de 1990:
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Logicamente, encontrar o proximo Google é tarefa dificilima. Setores que
crescem muito rapido atraem uma competicado feroz, minando a lucratividade
da maioria dos participantes da industria.

Um dos atalhos dos investidores é ndo tentar encontrar a agulha do palheiro,
mas sim, comprar o palheiro inteiro. Ou seja, montar um portfdlio tao
diversificado que provavelmente incluird alguma agao multibagger.

Porém, com certeza este atalho ndo é solugcdo magica, pois mesmo adquirindo
varias acdes que valorizam expressivamente, o percentual de participacao
dessas a¢Oes na carteira pode ser tdo baixo a ponto de ndo impactar muito o
desempenho do portfélio como um todo.

Se ndo fosse assim, bastaria adquirir todas as acdes negociadas na Bolsa de
Valores. Claramente, essa é uma estratégia que converge para os retornos
médios.

Em resumo, é preciso boa dose de experiéncia e competéncia para saber
calibrar a quantidade e a qualidade das a¢Ges dentro de um portfdlio.

O que se observa na pratica é que a gestdo passiva de portfélios
excessivamente diversificados tende a gerar retornos na média de mercado.

Assim, o investidor tem duas formas de contornar esta dificuldade:

1. Fazer a gestdo ativa de um numero grande de agbes, o que é um
desafio formidavel para uma sé pessoa.

2. Concentrar o portfélio nas melhores oportunidades de acordo com o
julgamento do investidor.

E claro que existe o caminho do meio. Nem diversificar a ponto de se perder e
nem concentrar de tal forma que o desempenho ruim de poucas ages possa

comprometer o investidor.

Lembremos:
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Uma perda de 99% implica em uma rentabilidade de 9.900% s6 para
retornar ao ponto de partida.

Existe ainda outra armadilha nessa busca por oportunidades de ouro: quando
uma empresa esta bem cotada para se tornar a lider de um setor, os
investidores antecipam o desempenho futuro do negdcio.

Portanto, mesmo que de fato a companhia em questdo atinja a lideranca
inconteste e passe a lucrar bilhdes, tudo isso pode ja estar precificado na acao.

E importante ter em mente que uma excelente empresa n3o necessariamente
é um excelente investimento. O que faz com que isso se torne verdade é o
prego que se paga por isso.

N3do estamos comprando negdcios para pendurar na parede e exibirmos aos
amigos, mas para auferir ganhos financeiros.

Comendo pelas beiradas: ganhando market share em setores
tradicionais

O segundo caminho para encontrar boas compounders é buscar empresas que
crescem em setores mais tradicionais, como varejo, setor financeiro,
alimentos, bebidas, farmacéutico, entre outros.

Podem existir bons negdcios que crescem a taxas interessantes mesmo em
setores de menor crescimento, pois abocanham maiores participacGes de
mercado — market share — de seus concorrentes.

Este ganho de participacdao pode vir tanto de um crescimento organico acima
da média, como um crescimento baseado em aquisi¢cGes e fusdes, ou ainda

numa combina¢do de ambos.

Veja a seguir o ranking das vinte empresas brasileiras com o melhor
desempenho entre 1998 e 2018:
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Verifique que temos nomes tradicionais em industrias consolidadas como
Lojas Americanas, Ambev, Vale, Itad Unibanco e BRF.

O que é comum a maioria das acdes deste ranking é o fato dessas companhias
terem se tornado referéncias em seus setores, galgando as primeiras posicdes
em termos de participacdo de mercado.

Logicamente, ao longo da trajetdria de consolidacdo dessas gigantes, varias
outras incumbentes acabaram falindo, entrando em recuperagao judicial ou
caindo no ostracismo.

Empresas low profile

Os nomes do ranking anterior sao conhecidos pela maioria dos participantes
do mercado, mas existe ainda uma gama enorme de companhias que crescem

“fora do radar”.

Faca o teste abaixo: veja se vocé consegue identificar a maioria das empresas
americanas com melhor desempenho de 1998 a 2007:
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Buy & Homework

Existe o mito de que vocé pode comprar acGes e esquecé-las na gaveta. De
fato, é verdade que um portfélio bem diversificado, mantido por vérios anos,
muito provavelmente dara bons retornos no futuro. Agora, se este portfélio
for cuidado com zelo ao longo do tempo, as chances de aumentar a
rentabilidade em longo prazo aumentam significativamente.

Existem momentos para vender as agdes, para compra-las e outros apenas
para manté-las. E tudo uma questdo da comparacdo entre o que a empresa
vale de verdade e quanto o mercado esta pagando por ela.

N3o é preciso muito trabalho para esta tarefa. O investidor pode comecar
acompanhando os resultados trimestrais e os comunicados que a empresa
divulga ao mercado. Aos poucos, pode ir montando seu préprio modelo de
guanto aquela companhia deveria valer.

Para aqueles que ndo desejam se envolver nem mesmo a este ponto, a
assinatura de empresas de research competentes pode acelerar bastante o
processo de aprendizagem.

22 estratégia: empresas ciclicas

A segunda estratégia é adquirir empresas notadamente ciclicas, quando elas
estdo na fase baixa do ciclo. Aten¢ao: ndo estamos falando do sobe e desce
das cotagbes na Bolsa, mas do ciclo operacional e de resultados da companhia.

O exemplo mais cldssico é o de empresas produtoras de commodities, que
podem ser de origem animal (carnes), agricola (milho, soja, feijao, trigo,
algodao), minerais (minério de ferro, cobre, prata, ouro, zinco, aco) e de
energia (gas natural, petrdleo, xisto).

Tome como exemplo as petroleiras. O preco do barril é negociado em Bolsas
internacionais e, portanto, nenhuma companhia individual tem o poder de
precificar o seu produto. Logo, quando o petrdéleo sobe, essas companhias
tendem a faturar e lucrar mais. E quando o barril cai, o oposto ocorre. Essa
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mesma légica vale para fazendas, criadores de carnes, mineradoras e
siderurgicas.

Como o prego das agées acompanha os lucros das empresas, entdo o que se
observa é uma forte correlacdo positiva entre o preco dessas commodities e o
preco das acdes das empresas que as produzem — ou das empresas inseridas
nesta cadeia.

Resta a pergunta: como saber quando uma determinada commodity esta
barata?

Esse é um problema dificil. Cada mercado tem suas peculiaridades. Por
exemplo, no mercado de petréleo, os arabes fazem cartel para controlar o
preco. Os Estados Unidos competem neste ramo com o éleo de xisto.

Ja no mercado agricola, grandes enchentes e secas podem alterar o preco das
commodities rapidamente. Ja4 quando falamos em carnes, hd o problema das
pestes, que podem levar ao sacrificio de milhdes de animais, empurrando o
prec¢o para cima.

No caso dos metais, pode haver a concentracdo da producdo em poucos
paises, o que aumenta o impacto dos riscos locais no prego. Veja o que ocorreu
com a Vale, por exemplo, por conta de duas barragens que se romperam.

E preciso desenvolver estudos especificos e o propdsito deste livro ndo é se
aprofundar em cada um desses mercados.

Existe um caminho mais simples para quem estd comegando a investir em
Small Caps, que é trabalhar com cendrios de estresse no preg¢o das
commodities e avaliar a atratividade da agao, mesmo nesses casos.

Também é importante se atentar a questdes cambiais. Como as commodities
sao cotadas em Délar na sua maioria, a desvalorizagdo da moeda americana
costuma gerar perdas cambiais quando traduzimos os resultados para Reais.
Ja o Ddlar valorizado é positivo para empresas de commodities.
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Ciclos domésticos

Outra categoria de empresas ciclicas sdo aquelas expostas aos ciclos da
economia doméstica, como a cadeia da construcdo civil, a industria
automobilistica e o varejo. Geralmente, quando a economia vai mal como um
todo, todas essas industrias também sofrem. E o contrario também costuma
ocorrer quando hd uma recuperagdo econdémica.

Porém, é preciso olhar com maior profundidade para entender o ciclo
especifico a que esta exposta determinada companhia. Por exemplo, uma
construtora que atua na cidade de S3ao Paulo para alta renda sé esta exposta
ao ciclo desta capital e, mais especificamente, ao padrao de consumo dos
endinheirados. J4 uma varejista de moda com operacdes igualmente
representativas em todas as capitais dos estados da Regido Sudeste, esta
sensivel a economia dessas cidades.

E preciso entender fundamentalmente quais sdo as varidveis que podem
propiciar um crescimento da demanda pelos produtos da companhia, para que
ela cresca no futuro.

Como sinais positivos, temos crédito ao consumidor no caso das varejistas de
moda. J& o financiamento imobilidrio tende a aquecer a construcdo civil.
Financiamentos de automdveis, incluindo subsidios do governo para compra
de caminhdes, também sdo positivos.

No entanto, o crédito abundante ndo é sindbnimo de demanda certa, pois todo
crédito corresponde a uma divida que precisa ser paga.

Entrementes, se o tomador acredita que ndo terd condi¢bes de pagar as

parcelas no futuro, seja porque ja estd endividado ou porque as perspectivas
de renda sdo baixas, o efeito do crédito na demanda é atenuado.
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32 estratégia: Deep Value (Asset Play)

A terceira estratégia é o Value Investing cldssico. Fazendo uma analogia, é
como comprar uma moeda de um Real por cinquenta Centavos e, assim, lucrar
com a diferenca. Na Bolsa isto significa comprar agdes de uma empresa por
um valor menor do que o seu valor de liquidagao.

Para encontrar oportunidades dessa natureza, em primeiro lugar é preciso
entender o bdsico de Contabilidade. O valor de liquidagdo é uma aproximacgao
do que restaria aos acionistas apds a companhia alienar todos os seus ativos e
quitar todos os seus passivos.

Para encontrar situacbes em que a empresa iria valer “mais morta do que
viva”, precisamos buscar ativos no balan¢o que estdo registrados por valores
muito menores do que os valores de mercado.

Por exemplo, uma empresa pode ter terrenos e fazendas registrados ao custo
de trinta anos atras, enquanto essas propriedades valem varias vezes este
montante. Podem também ser florestas, veiculos, imédveis, além de
commodities de qualquer natureza.

Outra abordagem é procurar ativos valiosos que ainda ndo foram registrados
no balango patrimonial. Porém, essa é uma abordagem mais avancada.

Deep Value versus Trap Value

Pela loégica exposta anteriormente, a principio ndo deveriamos nos preocupar
muito com a qualidade do negdcio e dos seus lucros para aplicar o Deep Value.
De fato, muitos investidores do passado aplicaram essa estratégia com sucesso
e com base apenas nas figuras patrimoniais da empresa.

E 0 que se chama de fumar guimbas de charuto, isto é, aproveitar todo o resto

de valor que ainda existe na companhia, mesmo que seja o pior negdcio do
mundo.
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Tal estratégia funcionou muito bem no passado, quando havia dezenas de
empresas negociando dessa forma e o mercado era muito menos eficiente. No
entanto, hoje os desafios sdo bem maiores.

N3do existem tantas oportunidades e, no caso de encontrarmos uma chance
aparente de Deep Value, devemos ter cuidado para ndo cair na armadilha de
valor — Trap Value. O Trap Value é o caso de uma empresa que negocia de fato
abaixo do valor de liquidacao que o investidor estimou, mas é um negdcio com
perspectivas tao ruins que merece esta precificacao.

Warren Buffett ja caiu nessa, quando comprou uma joalheria por menos do
qgue o ouro em estoque. Mas o negdcio era tdo ruim que ele empatou seu
investimento depois de anos.

Nesse caso, as a¢des podem nunca “fechar o gap” de valor. Pois sé ha duas
formas de conseguir destravar essa diferenca:

1. Comprar o controle da companhia e liquidar o negécio todo.
2. Esperar que o restante do mercado reconheca esse valor oculto.

O primeiro caso é invidvel para 99,99% dos investidores, pois demanda
vultosas somas de dinheiro e dedicagdo empresarial.

J4 o segundo caso é a alternativa mais provavel. No entanto, o julgamento do
mercado pode estar correto e o seu julgamento nao.

Caso a empresa possua passivos “fora do balango”, além de contingéncias que
ainda ndo foram registradas nas demonstra¢des financeiras, o valor de
liguidagdo pode sumir ou mesmo se tornar negativo. Se for um negdcio que
estd rumando a faléncia ou algum tipo de recuperac¢do — judicial ou ndo —, todo
cuidado é pouco. Pode ser que a lucratividade evapore e o patrimonio seja
dilapidado rapidamente.

Alguns investidores utilizam o atalho de calcular o patrimonio liquido como
substituto do valor de liquidacdo. Cuidado novamente. Pode ocorrer dos ativos
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estarem registrados por valores muito acima do valor de mercado. Isso pode
acontecer quando existe certa flexibilidade na contabilizagdo dos ativos.

Atencdo ao chamado impairment, quando a companhia faz uma dedugdo no
ativo para refletir uma contabilizagdo mais justa.

Por todos esses motivos, para evitar a armadilha de valor, a forma mais segura
de aplicar o Deep Value é considerar a qualidade do negdcio em conjunto.

Se for uma companhia que da lucro, tem gestdo financeira conservadora e esta
inserida em um bom setor, as chances de a estratégia dar certo sao muito
maiores, levando em conta que podemos estar diante da baixa liquidez das
acoes impedindo que investidores profissionais adquiram os papéis.

No entanto, mesmo que a agdo permaneca eternamente descontada em
proporg¢do ao valor de liquidagdo, mesmo assim o investidor ird auferir bons
retornos, pois o valor de liquidagdo e o patriménio liquido tendem a crescer
com o tempo, sem contar os dividendos distribuidos no caminho.

42 estratégia: Turnarounds

A Ultima estratégia pode ser comparada como apostar na “ressurreicdo dos
mortos”. Enquanto a maioria ndo volta a vida, sempre existem aqueles que
contrariam as probabilidades. Esta é uma estratégia com risco acima da média,
pois temos poucos exemplos de empresas que deram a volta por cima e
retomaram aos tempos de gldria.

Nenhuma companhia chega ao ponto de passar por uma recuperacao judicial
ou extrajudicial ao acaso, sem motivo. Decisdes erradas, tomadas em
sequéncia, acabam por levar ao acumulo de passivos insustentaveis, sejam
com bancos, funcionarios, fornecedores, ou érgdos publicos, que acabam por
comprometer as atividades correntes da companhia.
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Ndo é facil reverter uma situagdo assim. O tratamento passa pela clara
identificacdo dos sintomas e o que fazer a respeito. Das duas uma:

1. A companhia encontra o caminho para voltar a operar com sucesso.
Ou:
2. E decretada a faléncia do negécio.
O segundo caso é o mais comum e o investidor que comprar uma a¢ao nessa
situacdo provavelmente saird de maos vazias ou perdendo quase todo capital
aplicado.
Jd4 o primeiro caso pode render retornos excepcionais, pois as acbes de
empresas em recuperagdao costumam estar completamente depreciadas,
como se o mercado precificasse o fim do negdcio.
Acertar exatamente o ponto de inflexdo é tarefa que beira o impossivel.
A forma mais prudente de aplicar essa estratégia é esperar até que os

resultados do plano de recuperagdo comecem a aparecer de fato, mas ndo a
ponto de ja estar completamente precificado.

(32]



Por que investir?

“Em média, agbes de menor capitalizagdo tém maiores chances de
estarem mal precificadas. Isso geralmente ndo acontece com tanta
facilidade para as Large Caps. Por qué? Empresas de grande
capitalizagdo costumam ter acompanhamento maior do chamado
Smart Money.”

Existem vantagens em investir em Small Caps ao invés de concentrar o
portfélio apenas em empresas mais tradicionais.

A seguir explicamos os motivos que tornam as empresas de menor
capitalizacdo boas alternativas de investimento.

Claro que ha também riscos inerentes dessa classe de ativos, mas este assunto
é tratado no Capitulo IV.

12 motivo: retorno historico maior

Historicamente, as Small Caps renderam, em média, mais do que as a¢des de
grande porte.

Isto estd bem documentado em paises desenvolvidos, como os Estados
Unidos, que contam com um mercado de capitais de longa data. Mesmo no
Brasil, com a nossa histéria de Bolsa mais curta, também conseguimos colher
evidéncias neste sentido.

Alguém poderia argumentar que retornos passados nao garantem retornos
futuros e que o mercado americano é diferente do nosso.
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S3o levantamentos validos e, por isso, é preciso entender as razdes
econdmicas desta vantagem prolongada das a¢des de menor capitalizagao.

Essa logica serd explicada adiante. Antes, veja alguns resultados interessantes.

12 Evidéncia: SMLL X IBOV

O gréfico anterior apresenta a comparac¢do de desempenho do indice de Small
Caps (linha majoritariamente superior) com o |bovespa (linha
majoritariamente inferior) desde 2008 até 2018. O indice de Small Caps
superou o Ibov em mais de 33% ao final do periodo.

O SMLL ainda é recente em compara¢do com o lbovespa e, por isso, ainda ndo
ha um histérico mais longo para fazer este estudo. Dessa forma, para
complementar os resultados, realizamos um segundo estudo em um periodo
de vinte anos.
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Ao separar estas empresas por capitalizacdao de mercado da época, em
ordem crescente, chegamos a seguinte distribuigao:

12 quartil 22 quartil 32 quartil 42 quartil

Maioria das outperformers eram Small Caps em 1998.

Podemos extrair o seguinte:

e 40% das empresas tinha capitalizacdo de mercado abaixo de RS 178
milhdes.

e 50% das empresas valiam entre RS 178 milhdes e RS 6,3 bilhdes.

e Apenas 10% das empresas valiam acima de RS 6,3 bilhdes.

Ou seja, olhando em uma janela de tempo mais alongada, é possivel observar
novamente o desempenho superior das Small Caps.
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Evidéncias no mercado americano

O desempenho superior das Small Caps também foi verificado nos Estados
Unidos, em vdrios periodos diferentes.

Retorno de investimentos: 1940 - 1991 (Estados Unidos)

Categoria do ativo Retorno anual composto Valor X USS 1000
Agoes Small Caps 15,7% 1.965.000,00
AgOes Large Caps 11,8% 330.300,00
Titulos de divida corporativa 5,1% 13.300,00
Titulos de divida do governo 4,8% 11.400,00
Titulos do Tesouro 4,3% 8.900,00

Fonte: Roger G. Ibbotson e Rex Sinquefield, Stocks, Bonds,
Bills and Inflation: 1992 Yearbook. {Chicago:Ibbotson Associates).

De 1940 a 1991 as menores a¢les da Bolsa americana retornaram 15,7% ao
ano, enquanto as Large Caps renderam 11,8%. A diferenga de 3,9%, a principio
pequena, se traduziu em uma diferenca enorme no acimulo de patrimonio ao
final de 52 anos.

USS 100 mil aplicados em Large Caps transformaram-se em USS$ 330 mil ao
final de cinco décadas, enquanto o valor acumulado em Small Caps alcangou

USS 1,96 milhdo. Ou seja, quem aplicou nas menores a¢bes acumulou quase
cinco vezes mais.

J4 em um periodo mais longo, a diferenca se torna ainda mais avassaladora.

De 1925 a 1992, as menores a¢ées acumularam um retorno quase 18 vezes
maior do que aquele alcangcado com as a¢6es de maior capitalizagao.
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Small Caps sempre rendem mais?

Nem sempre.

Retorno Total Retorno Anual
Small Cap Large Cap Small Cap Large Cap
s L2500y 330,78% | 123,17% | 17,62% | 9,33%
s el ) 426,94% |1620,69%| 10,27% | 18,22%

o i vost e 231,69% | 84,96% 8,32% 4,19%
Fonte: Vanguard Small Cap Index Fund & S&P 500

Na tabela anterior é feita uma comparacao entre o desempenho das Large
Caps e Small Caps para varios periodos. De 1974 a 1982 e de 2000 a 2014, as
Small Caps renderam mais. Mas entre 1983 e 1999 as Large Caps ganharam a
disputa.

Depois de dezesseis anos, um periodo relativamente longo, as Small Caps
tiveram um desempenho bem pior. Isso é intrigante, dadas as fortes evidéncias
ja vistas. No entanto, é compreensivel do ponto de vista econémico.

A capitalizagdo de mercado é apenas um referencial de mercado, que ndo nos
informa nada sobre as perspectivas de negécios das empresas
correspondentes.

Ainda, conforme visto no Capitulo |, os indices de Small Caps ignoram
empresas que migram de indice por conta do bom desempenho do negécio e

incluem empresas outrora importantes destinadas a desaparecer.

Logo, para o investidor que tivesse feito uma selecdo de Small Caps com mais
cuidado, seus resultados provavelmente teriam sido bem melhores.
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Mesmo assim, permanece espantoso o fato de uma estratégia tdo simples
guanto escolher agdes de menor capitalizacdo ter gerado retornos tao grandes
no longo prazo. E necessério, assim, entender a origem do diferencial de
retorno desta classe tdo especial de ac¢des.

Por que Small Caps tendem a render mais?

Existem dois motivos que explicam, em boa medida, o desempenho superior
das Small Caps.

Mercado menos eficiente

Em média, agGes de menor capitalizacdo tém maiores chances de estarem mal
precificadas. Isso geralmente ndo acontece com tanta facilidade para as Large
Caps. Por qué? Empresas de grande capitalizacdo costumam ter
acompanhamento maior do chamado Smart Money.

O Smart Money é composto basicamente pelo capital de gestoras de
investimentos, fundos de pensao, fundos soberanos, seguradoras, tesouraria
de bancos e grandes investidores. S3o investidores profissionais que se
dedicam integralmente a buscar boas oportunidades no mercado financeiro.

Havendo uma quantidade tdo grande de analistas focados nestas companbhias,
é muito mais dificil que algum investidor individual consiga ter uma visdo Unica
da companhia e enxergar uma oportunidade que ainda ndo foi descoberta pelo
restante dos participantes do mercado.

A competicdo para encontrar bons negdcios é simplesmente muito maior.
Dessa forma, as agOes costumam ser mais bem precificadas.

Quando falamos de Petrobras, por exemplo, existem dezenas de analistas
estudando a empresa. Tanto aqueles independentes como os que trabalham
para fundos (Buy-Side) ou mesmo aqueles vinculados as corretoras e bancos
de investimento (Sell-Side).
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J4 no caso das Small Caps, a competicdo é menor, por conta do menor volume
de negociacgao (liquidez) dos papéis.

Fundos com centenas de milhdes de reais teriam muita dificuldade em montar
e desmontar posicbes nos precos e momentos desejados. Mesmo que a
montagem pudesse ser feita de maneira gradual, o maior problema seria na
hora de desmontar as posicoes.

Como os cotistas tem o direito de solicitar o resgate quando desejam, se esse
resgate fosse muito acima do previsto pelo gestor, entdo ele teria que vender
acoes menos liquidas para honrar estes resgates.

Neste caso, provavelmente, haveria uma pressdo no prego, o que geraria um
desempenho negativo no fundo, estimulando novo resgate de cotistas e assim
por diante. Ou seja, inicia-se ai um ciclo destrutivo que pode vir a quebrar uma
gestora, como ja ocorreu no passado, aqui no Brasil.

Por isso, existem papéis que os fundos de investimento nem consideram para
suas carteiras, mesmo que sejam Otimas oportunidades. Logo, é nitida a
preferéncia das grandes gestoras por acGes de maior capitalizacdo.

J4 no caso de analistas de corretoras (Sell-Side), a motivacdo é diferente. E de
interesse destas instituicOes gerarem receita de corretagem. Como as Large
Caps costumam ter mais negdcios, entdo naturalmente os analistas da
corretora acompanham mais estes papéis, ainda que de forma independente.

Vale destacar que as corretagens estdao baixando na industria inteira e as
corretoras estdo ampliando o seu leque de cobertura.

No caso de bancos de investimentos, o foco também estd em empresas de
maior porte, pois os clientes do departamento de research do banco
geralmente sdo investidores institucionais.

A cobertura da midia também é maior conforme o tamanho da empresa.
Negdcios grandes empregam mais gente, pagam mais impostos e servem

muito mais clientes.
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J4 quando falamos de Small Caps, a cobertura é muito menor. As empresas de
menor porte muitas vezes sdo completamente desconhecidas da maioria dos
investidores e do mercado.

Quando recomendamos a Unipar via Suno Research, por exemplo, éramos os
Unicos a cobrir a empresa e conseguimos ser muito bem-sucedidos com nossa
recomendagao.

Com menor cobertura de analistas qualificados, quem se dispde a realizar um
estudo aprofundado, por conta prépria, tem maiores chances de encontrar
uma boa oportunidade.

Vale lembrar que a presenca de novas casas de research independentes tornou
o ambiente das Small Caps mais competitivo.

Por isso, assinar uma dessas casas pode ser uma decisdo mais inteligente do
que tentar competir por conta prépria, especialmente para aqueles
investidores que ndo querem dispor de tempo para isso.

Como as assinaturas possuem valor fixo, entdo o impacto sobre o patrimonio
tende a se diluir com o tempo. Além disso, os relatdrios sdo recheados de
conteudo educativo, proporcionando uma aceleragdo na curva de aprendizado
do investidor.

Maior universo de oportunidades empresariais

Outra razdo pela qual as Small Caps sdo mais vantajosas, ndo diz respeito as
condi¢cbes de mercado, mas as condi¢cbes de negdcio. Existem muito mais
caminhos para crescer um negdécio pequeno do que para uma empresa
consolidada.

Quando uma empresa se torna madura, fica bem mais dificil continuar o

crescimento na mesma velocidade de quando o negécio tinha uma escala bem
menor.
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Como exemplo, temos a Ambev. O market share da fabricante de cervejas é
de quase 70% do mercado nacional. Mesmo que a companhia detivesse 100%
do mercado, o que é improvavel, o seu lucro s6 dobraria (mantendo as
margens constantes) caso o mercado consumidor de cerveja crescesse cerca
de 57%. Isso é dificil de acontecer, pois esse ja € um mercado consolidado.

Claro que as empresas tentam sempre melhorar suas margens ou acessar
novos mercados, mas chega um momento em que simplesmente ndo é mais
possivel crescer como antigamente.

Warren Buffett ressaltou diversas vezes, em suas cartas anuais, que o0s
acionistas da Berkshire ndo deveriam esperar os mesmos resultados de
periodos anteriores.

O histdrico de crescimento de sua empresa, a Berkshire Hathaway, demonstra
isso: quando a holding era menor, as taxas de crescimento patrimonial e de
lucros eram bem maiores, declinando com os anos.

Quando Buffett geria muito menos capital, havia diante dele muito mais
oportunidades de rentabilizd-lo do que quando ele passou a trabalhar com
dezenas de bilhdes de ddlares.

Para uma companhia de grande porte crescer, ndo basta uma boa
oportunidade. Precisa ser uma oportunidade grande também.

Esse ndo é o caso das Small Caps que, por terem uma escala muito menor de
operagdo, conseguem crescer mais rapidamente. As vezes, um novo contrato
muda o tamanho do negécio.

N3o custa relembrar: nem toda Small Cap é um negdcio pequeno e nem todo
negdcio pequeno é uma Small Cap. Por isso, atengao.

Veja o caso da Singia. A empresa é centenas de vezes menor do que o Itad.

Intuitivamente, uma companhia desse tamanho tem um potencial de
crescimento muito maior do que um banco ja consolidado.
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E improvéavel que a companhia consiga alcangar o tamanho do Itad, mas
mesmo que sé atinja 5% do seu tamanho no longo prazo, por exemplo, a
empresa ficaria mais de trinta vezes maior.

Tamanho pequeno nem sempre é documento

O exemplo anterior foi simplificado. E preciso qualificar o fato de que n3o é
porque uma empresa é pequena que as chances de crescer sdao maiores.
Porém, as chances de maior crescimento estdo concentradas em negdcios
menores.

Basta perceber que a maior parte das empresas do pais é composta por
negdécios de bairro, como padarias, cabeleireiros, botecos, lojas de roupas,
restaurantes e cafeterias, entre outros.

Sao esses negdcios que movem a Economia, mas a maioria deles ndo consegue
ganhar escala para crescer. Seja por falta de competéncia, concorréncia,
disposicdo dos donos ou outros fatores. Também hd um giro enorme nestes
negacios, pois a maioria das empresas quebra no Brasil apds alguns anos de
atividade.

Claro que, na Bolsa de Valores, estamos diante de empresas mais consolidadas
e que tem maiores chances de vir a crescer. Mas, de novo, apenas algumas irdo
se tornar negdcios multibilionarios daqui a décadas.

E preciso que a companhia, de fato, consiga implementar sua estratégia de
crescimento com eficiéncia, sempre prezando pela geragdo de valor aos seus

acionistas.

Mas ndo ha motivo para desanimo. E preciso trabalhar duro para encontrar as
boas oportunidades.

Lembre-se de que toda Large Cap um dia ja foi uma Small Cap. Entdo,
certamente, algumas companhias conseguirdo crescer de modo significativo.
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O prdprio Itad, no passado, possuia um valor de mercado muito pequeno.
Dentro do portfélio da Itadsa (holding que é sua controladora), tinha uma
representatividade similar a de outros negécios.

Porém, com o crescimento expressivo do banco, através das décadas, com
grandes ganhos de escala e a consolidacdo do segmento bancdrio, o Itau
conseguiu chegar onde esta: entre os trés maiores bancos privados do Brasil.

As Lojas Renner sdo outro exemplo de extraordindria criacdo de valor ao longo
dos anos. A empresa era uma marca importante no Rio Grande do Sul, mas
ainda muito longe da escala de C&A, Mappin e Mesbla.

No entanto, devido a uma mudanca radical de cultura, voltada para o
encantamento do cliente, junto ao comando de José Gallé, com know-how
administrativo da JC Penney e uma estrutura de incentivos adequada, o
negdcio deslanchou.

Surgiu uma oportunidade de ouro quando a Renner conseguiu ampliar sua
presenca nacional a partir da incorporacdo de vdrios pontos da Mesbla e
Mappin, que viriam a quebrar. Em um ano e meio, foram abertas 28 lojas.

Para termos uma ideia, levou de trés a quatro décadas para que a Renner

tivesse 21 lojas. Isso dd a ordem de grandeza do desafio, que elevou a varejista
para um patamar muito superior.

22 motivo: diversificagao granular

O segundo motivo para considerar Small Caps dentro de um portfélio de a¢des
é a possibilidade de melhorar a diversificacdo de riscos dentro da carteira.

A verdade é que a maior parte das a¢des da Bolsa sdo empresas de menor
porte. Assim, excluir este importante segmento significa abrir mdo de varios

nichos de negdcios que poderiam complementar o portfélio.

Alguns dados referentes a outubro de 2018:

[45]



*  67% das empresas negociadas na B3 com boa liquidez possuam valor
de mercado abaixo de RS 4 bilhdes.

* 45% das empresas possuiam valor de mercado abaixo de RS 1 bilh3o.

* Nos EUA, 48% das empresas negociadas em Bolsa possuiam valor de
mercado abaixo de USS 1 bilh3o.

Por exemplo, dentro do setor imobilidrio, existem negdcios completamente
diferentes na B3:

e Construcdo civil para alta renda

e Construcao e aluguel de galpdes logisticos
e Reforma de prédios corporativos

e Exploracdo de Shoppings

Ja no setor financeiro, ndo ha por que se limitar apenas aos grandes bancos.
Existem empresas mais focadas, como:

e Seguradoras

e Prestadoras de servicos de Tl para o setor financeiro
e Bancos digitais

e Bancos de investimentos

e Corretora de seguros

Ao buscar nichos de negdcios especificos, o investidor consegue escolher os

fatores de riscos aos quais deseja se expor e consegue entender melhor os
diversos setores da Economia.

3° motivo: tratamento fiscal vantajoso no Brasil

Algumas Small Caps gozam de um beneficio fiscal que isenta o investidor de
recolher o imposto de renda sobre ganho de capital, mesmo acima do limite
de RS 20 mil mensais.

Esta isencdo vale até 2023 e é dada pelo Art216 da Lei 13.0443/14:

http://www.planalto.gov.br/ccivil 03/ Ato2011-2014/2014/Lei/L13043.htm
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http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/_Ato2011-2014/2014/Lei/L13043.htm

Quando a lei foi promulgada, a CVM disponibilizou a lista de a¢Ges que tinham
este beneficio na época, listadas a seguir:

e AGRO3 - BrasilAgro

e CRDE3 - CR2 Empreendimentos Imobilidrios S/A

e GSHP3 - General Shopping

o HRTP3 (convertida em PRIO3) — PetroRio

e NUTR3 - Nutriplant Industria e Comércio S/A

e RNAR3 — Pomifrutas S/A

e SNSL3 (convertida em SQIA3) - Senior Solution / Singia

No entanto, a autarquia ndo ficou obrigada de atualizar esta lista. Assim, o
investidor que quiser saber se outra acdo fora dessa lista possui o beneficio
fiscal, deve consultar o departamento de relagcdes com investidores da
empresa ou o prospecto.
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IV

Riscos

“E importante que se tenha atengdo redobrada em relagéo a satde
de um balan¢o de Small Cap, dando preferéncia para aqueles
negdcios com baixo endividamento e uma posigéo de caixa
confortdavel.”

O principal risco de comprar uma Small Cap é o risco do negécio. Isto é
evidente, pois as acdes sdo apenas um veiculo para adquirir participacées
societdrias e a capitalizacdo de mercado ndo nos informa nada sobre a
sociedade em si. Daqui extraimos um corolario muito importante:

Uma Small Cap pode ser muito menos arriscada do que uma Large Cap.
E vice-versa.

E comum ouvir de iniciantes a preferéncia por papéis de empresas famosas
como Petrobras, Vale e Gerdau; como se estas empresas carregassem um risco
menor por causa do seu grande tamanho.

As vezes sim. As vezes ndo. Outrora relevantes, nomes como Trans Brasil,
Varig e Vasp sumiram do ar, com o perdao do trocadilho.

Rede Tupi, TV Manchete, Gazeta Mercantil, Mappin, Mesbla, Arapud, Lojas
Brasileiras, Banco Nacional e Bamerindus. Todas essas companhias deixaram
de existir. Mais recentemente, Eternit, Oi, Via Varejo e Paranapanema lutam
para se reerguer.
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E preciso avaliar diversos riscos como, por exemplo:

e Risco concorrencial

e Risco de obsolescéncia

e Risco regulatdrio

Risco juridico

Risco ambiental

Exposicdao cambial

Alavancagem financeira

e Riscos de contratos de receitas

e Riscos de contratos com fornecedores

e Conflitos de interesses com controladores e executivos

Menor liquidez

As a¢Oes de Small Caps possuem, em média, menor liquidez do que as agbes
de Large Caps. Assim, é mais dificil montar e desfazer posi¢Ges com relagdo ao
preco, no momento e na quantidade desejada de uma determinada acao.

No dia 30 de abril de 2018 analisamos o volume de negociacdo e o numero de
negdcios das empresas com valor de mercado inferior a RS 5 bilhges.

Os resultados foram bem amplos. O volume de negocia¢o variou desde RS 50
milhGes por dia até zero, ou seja: nenhum negécio. De forma analoga, o
numero de negdcios variou desde alguns milhares até nenhuma transagao.

Das 203 empresas incluidas neste estudo, 21% ndo tinham qualquer liquidez,
49% negociavam acima de RS 100 mil por dia e 30% negociavam mais de RS 1
milhdo, configurando um espectro bem amplo no aspecto de liquidez.

Para a maioria dos investidores, a liquidez ndo serd um impedimento, visto que
irdo aportar algumas centenas ou milhares de reais. Contudo, uma pequena
parcela de aplicadores pode ser prejudicada com a baixa liquidez de alguns
papéis, sobretudo aqueles aplicadores com aportes mais volumosos.
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Custo de capital mais elevado

Por conta da menor liquidez das ag¢bes, as Small Caps podem ter mais
dificuldade de emitir novas a¢des, sejam com ofertas primarias ou secundarias.
Isto porque a maior parte do capital investido em agGes é de propriedade de
investidores institucionais (fundos, principalmente) e esses investidores
trabalham com milhGes ou bilhdes de reais.

Entdo, pode ser necessario para a companhia oferecer bons descontos na
emissao das acdes, o que acaba prejudicando os atuais acionistas. Além disso,
é um pouco mais raro encontrar emissdes de divida no mercado de capitais
em ofertas publicas. Small Caps ndo emitem debéntures com tanta frequéncia.
Mas ha o atenuante de que, como o mercado de divida tem baixa liquidez no
Brasil, entdo o aspecto primario é o fundamento do negdcio em si e a
capacidade da companhia em honrar seus compromissos.

Novamente, a menor liquidez destes titulos acaba aumentando o custo destas
emissoes.

Independéncia ou morte

Small Caps costumam ser empresas de menor porte e, portanto, ndo geram e
distribuem tanta riqueza, quando comparadas com as grandes companhias
nacionais. Essa riqueza pode se dar através de impostos, pagamentos aos
fornecedores, remuneragdo aos empregados, juros aos credores e dividendos
aos acionistas.

Dessa forma, em caso de necessidades financeiras, as chances sdo remotas de
gue a companhia consiga algum tipo de ajuda dos governos ou dos bancos
publicos para se manter de pé. E o que se chama de “Bailout”. Apenas grandes
negocios conseguem esse tipo de ajuda. Recentemente, a GM anunciou que
iria sair do Brasil devido a baixa lucratividade. Resumo: conseguiu isengdes
fiscais.

Imagine o impacto nas contas publicas do Rio de Janeiro, caso a Petrobras
falisse. Ou entdo, perceba a importancia dos grandes bancos no sistema
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financeiro e na economia do pais. Alguns negdcios sao tdo relevantes na
Economia, que conseguem esse tipo de benesse em caso de extrema
dificuldade financeira.

O caso da Oi, inserida num processo de recuperacao judicial, expde um pouco
disso. Nas palavras do juiz titular do caso, Doutor Fernando Cesar Ferreira
Viana:

“O grupo em recuperagdo é de suma relevéncia para a economia, néo
s6 do Estado do Rio de Janeiro, mas de todo o territério nacional. E
responsdvel por: i) 20% da telefonia celular do Brasil; ii) operagdo
exclusiva a 3.000 municipios que s6 possuem a Ol como operadora; iii)
prestacdo de servico em 5.570 municipios brasileiros; iv) 70 milhdes de
usudrios; v) 140 mil empregos; vi) interligagcdo de 2.238 Zonas e 12.969
Secées eleitorais dos Tribunais Regionais Eleitorais de 21 Estados da
Federagdo, fundamental para a totalizag¢do dos resultados das eleigées
em todo o pais.”

“O complexo empresarial tem receita liquida expressiva e desempenha
servicos publicos e privados inequivocamente essenciais para a
populagdo brasileira. Gera dezenas de milhares de empregos diretos e
indiretos, bem como recolhe, ao Poder Publico, bilhées de reais a titulo
de tributos.”

Confira o documento na integra em:

http://www.ri.oi.com.br/download arquivos.asp?id _arquivo=9028D94F-595B-4D05-892E-6D41307D4571

E importante que se tenha aten¢do redobrada em relagdo a salde de um
balanco de Small Cap, dando preferéncia para aqueles negdcios com baixo
endividamento e uma posicdo de caixa confortavel.
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Maior volatilidade

Small Caps sdao mais volateis do que a média das a¢Oes da Bolsa. Isto significa
gue variagGes de cinco, dez, vinte por cento — tanto para mais ou para menos
—sdo mais frequentes.

Isto pode afugentar os investidores iniciantes, que ainda ndo se acostumaram
com a natureza dindmica dos precos de mercado. Por outro lado, a volatilidade
mais elevada também abre janelas de oportunidades mais frequentes para
quem estiver atento.

Menor transparéncia

Algumas Small Caps possuem menor transparéncia quanto as informagdes
prestadas ao mercado, pois varias companhias estdo listadas em segmentos
da B3 que permitem um nivel menor de disclosure (termo contabil relativo a
divulgacdo de informagdes financeiras, com foco em transparéncia dos dados).

Apesar de existirem algumas informacdes obrigatdrias pela regulacdo, ainda
assim ha bastante margem para a companhia poder resumi-las.

Em muitos casos, as companhias ndo dispdem de tamanho suficiente para
comportar um departamento completo de relagdes com investidores. Nao ha
margem para desperdicar dinheiro em atividades fora do foco principal da
sociedade.

Além disso, pode ser que os administradores ndo estejam dispostos a divulgar
informagdes estratégicas, que possam vir a ser acessadas por competidores ou
fornecedores. Como exemplo, temos a Metisa, que comenta muito
brevemente os resultados de cada trimestre.

Por um lado, isto é algo negativo, pois impede que novos investidores

conhecam melhor os negdécios da companhia e possam avaliar melhor as
perspectivas do seu investimento.
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Porém, devido ao acimulo de fungdes, em alguns casos, o investidor consegue
um acesso mais facil ao top management (alto comando da empresa) que
acaba ficando também responsavel por se comunicar com o mercado.

O que importa para o acionista, em ultima instancia, é que a companhia gere
lucros sustentdveis, de preferéncia cada vez maiores.

E mil vezes preferivel uma empresa com baixo disclosure e muito resultado do
que apresentacdes de Power Point que ndao enchem os bolsos dos investidores.
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Vv

Roteiro basico de analise

“A recomendagdo é preservar o capital. Entdo, desde jd, devemos
buscar empresas com um longo historico de lucratividade.”

Este capitulo aborda o que consideramos os passos basicos para analisar Small
Caps. O escopo deste roteiro é abrangente: sua légica também pode ser
aplicada para avaliar uma empresa maior, ainda que nao seja Small Cap.

Delimitando os candidatos

O passo inicial para encontrar uma Small Cap é saber onde procurd-la. Uma
boa fonte é o indice de Small Caps da Bolsa de Valores de Sdo Paulo. A
composic3o atualizada do indice Small Cap (SMLL) é divulgada nesta pagina da
B3 — vide “indice Small Cap (SMLL)” e “Composicdo da carteira”:

http://www.b3.com.br/pt_br/market-data-e-indices/indices/indices-de-segmentos-e-setoriais/

Como visto no capitulo I, este indice ndo incorpora as a¢des de baixa liquidez
e as acles de empresas em processo de recuperagao judicial.

Para ampliar o leque de escolhas, podemos também abrir a composicdo dos
fundos de Small Caps e colher algumas ideias.

Até o momento ndo existe uma ferramenta eficaz para encontrar todos os
fundos categorizados desta forma. No entanto, é possivel conseguir uma boa
lista através da Central de Sistemas da CVM. O primeiro passo é abrir o link a
seguir e clicar sobre “Consulta a Fundos”:

http://sistemas.cvm.gov.br/
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EE3 srasiL Acesso a informagao Participe  Servicos  Legislagio  Canais

Central de Sistemas

COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS

Mapa de Sistemas Site CVM Suporte a Sistemas

Lista de Sistemas Mais Acessados

Consultas

Consulta ao Cadastro da CVM, . I
Processos Administrativos, Fundo 157 e

Demais Regulados

Informagées Consulta a Ofertas Consulta a
Companhias sobre Fundos Publicas Processos
Demonstracdes financeiras, cadastro, Companhias

documentos, fato relevante, formulario
de referéncia

Fundos de Investimento

Fundos registrados e cancelados p m @ n

Ofertas Publicas

Ofertas de distribuicio (acdes, fundos Cadastro Administradores Atos Atendimento
debéntures, CRI, etc) e de aquisicdo de Geral de Carteira Declaratérios ao Cidadio
acbes (OPAs): registradas, em analise, (SAC)

dispensadas e indeferidas

Reprodugdo de tela da Central de Sistemas da CVM em 02 de julho de 2019.

O segundo passo é clicar em “Fundos de investimento”:

E=3 rasiL Acesso a informacéo Participe  Servicos  Legislagio  Canais

Central de Sistemas

COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS
Mapa de Sistemas Site (VM Suporte a Sistemas

Consulta a Fundos

= Fundos de Investimento

= Fundos de Investimento Cancelados

Fale com a CVM

Reprodugdo de tela da Central de Sistemas da CVM em 02 de julho de 2019.
Na tela que ird abrir, basta escrever “SMALL CAPS” em cima, escolher “FDOS

DE INVESTIMENTO” no meio, e digitar o cédigo de verificacdo no campo
inferior:
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d0  Canais

BRASIL Acesso & informagdo Participe  Servicos  Legisl

Central de Sistemas
COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS

Mapa de Sistemas | SiteCVM | Suporte a Sistemas

Consulta Consolidada de Fundo

| it aiiaraore norekac?

Escoiha o Tipo de Funda:

FDOS DE INVESTIMENTO '|

Digite abaixo o nimero que aparece o ladc:

231178

Case o nimero acima n
estejs visivel. ciay

Continuar >

om 3 O/M

Reprodugdo de tela da Central de Sistemas da CVM em 02 de julho de 2019.

Na tela seguinte estardo listados todos os fundos de investimento que
contenham as palavras “SMALL CAPS” no seu nome. Basta clicar em cada um
deles.

BRASIL Acesso & informagio Participe  Servicos  Legislagho  Canais

Central de Sistemas

COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS

Mapa de Sistemas | Site CVM | Suporte a Sistemas

Consulta Consolidada de Fundo

(Os seguintes fundos e/ou es foram encontrados a partir da sua pesquisa.
(Clique sobre o fundo para visualizar seus dados, ou sobre o administrador para visualizar seus fundos associados:

05.100.221/0001-55 | 82 ACBES SMALL CAPS FUNDO DE INVESTIMENTO EM COTAS DE FUNDOS DE INVESTIMENTO i
05.100234/0001-24 | B8 TOP ACBES SMALL CAPS FUNDO DE INVESTIMENTO Fl
11.108.013/000 BNP PARIBAS SMALL CAPS FUNDO DE INVESTIMENTO AGOES i
08.576.294/0001.06 | ENP PARIBAS SMALL CAPS GOLD FUNDO DE INVESTIMENTO AGDES "

17.086.161/0001-42 | BRADESCO FUNDO DE INVESTIMENTO EM COTAS D /DOS DE INVESTIMENTO EM AGOES SMALL CAPS FPM Al
08.154.725/0001-46 | BRADESCO H FICF! DE AGOES SMALL CAPS Fi
07.986.196/0001-84 | BRADESCO H FUNDO DE INVESTIMENTO DE AGOES SMALL CAPS i
10.590.085/0001-69 | BRADESCO PRIVATE FUNDO DE INVESTIMENTO EM COTAS DE #| EM AGOES SMALL CAPS. F

16.880.814/0001-06 | BRAM H FUNDO DE INVESTIMENTO DE AG F
15.154.220/0001-47 | FUNDO DE INVESTIMENTO EM AGOES CAIXA SMALL CAPS ATIVO Fl
09.550. -07 | JMALUCELLI SMALL CAPS FUNDO DE INVESTIMENTO EM ACOES A
31.032.273/0001-41 | R8 SMALL CAPS Fi EM ACOES Gl
07.420,535/0001-83 | RIO VERDE SMALL CAPS FUNDO DE INVESTIMENTO EM ACBES |
29.177.013/0001-12 | TRIGONO FLAGSHIP SMALL CAPS FUNDO DE INVESTIMENTO EM COTAS DE FUNDOS DE INVESTIMENTO EM ACOES f
29.088.425/0001-36 | TRIGONO FLAGSHIP SMALL CAPS MASTER FUNDO DE INVESTIMENTO DE ACOES P
26.190.970/0001-90 | VOTORANTIM FUNDO DE INVESTIMENTO EM ACOES SMALL CAPS A

Fale coma CVM

Reprodugao de tela da Central de Sistemas da CVM em 02de julho de 2019.
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Existem varias ferramentas na Internet que avaliam o desempenho dos fundos.
Assim, uma recomendacdo é abrir a carteira daqueles que ostentam
desempenhos acima da média durante muitos anos.

Para essa demonstracao, no entanto, escolheremos um fundo aleatoriamente.
Ao clicar no nome, sera preciso inserir um novo cddigo de verificacdo e clicar
novamente no nome do fundo.

Na tela seguinte, basta clicar em “Composicao da Carteira”:

B3 srasiL Acesso & informacéo Participe  Servicos Legislagao
COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS
Mapa de Sistemas Site (VM Suporte a Sistemas
Consulta Consolidada de Fundo
B2 TOP ACOES SMALL CAPS FUNDO DE INVESTIMENTO 05.100.234/0001-24
BB GESTAO DE RECURSOS DTVM S.A 30.822.936/0001-69
Situacso Atual: Data Inicio de Atividades:
EM FUNCIONAMENTO NORMAL 18/07/2002
|05/06/2002 HTTP//WWW.BB.COM.BR
Fundo de AgSes Aberto
S 03 ST B BB
loovespa NAO
Tratamento Tributério de Longo Prazo:
NAO N3o aplicavel
NAO
Associados
Balancete

=
k| Composicao da Carteira

Dados dia (VI. Quota, Patrim. Lig., Num. Cotistas, Captacdo e Resgate)

Regulamento

Lamina do Fundo

Demonstragdes contabeis com parecer do auditor
Perfil Mensa

Formulario de Informagdes Complementares

Reprodugdo de tela da Central de Sistemas da CVM em 02 de julho de 2019.
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E facultativo ao gestor esconder suas posicdes por até dois meses. Ou seja:
para boa parte dos fundos, especialmente aqueles mais seguidos, vemos os
dados com um atraso de trés meses. Nestes casos, basta trocar a competéncia
na parte de cima da tela.

K3 Brasi Acesso & informagao Participe  Servicos  Legislagio  Canais

Central de Sistemas

COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS

Mapa de Sistemas | Site (VM Suporte a Sistemas

[stencgo: Estas informacdes tem por base os documentos enviados a CVM pelas Instituicdes Administradoras dos Fundos de Investimento e sdo de exclusiva
responsabilidade destas. Sua divulgacdo pela CVM ndo implica na garantia da veracidade das informacdes prestadas ou do julgamento sobre a qualidade do
ffundo.

[Competéncia:| 0512013 v

[Nome do Fundo: 88 TOP ACOES SMALL CAPS FUNDO DE INVESTIMENTO CNPJ: 05.100.234/0001-24.
|Administrador: 8B GESTAO DE RECURSOS DTVM 5.4 CNPJ: 30.822.936/0001-65
versso: 3.0

[ 103.575.836,16 Acdes

[ 5.478.864,12  Certificado ou recibo de depésito de valores mobiliarios
2.143.864,14  Operacdes Compromissadas

M 962.112,04 valores apagar

H 661.887,28 valores areceber

O 4.385,22 Disponibilidades

O 381,12 Outras aplicacdes

[Patriménio Liquido do Fundo: RS 110.803.106.00 d 181226
Lista de AplicagBes
Clique sobre o ativo para mais informagdes.
Negécios Realizados no Més Posicio Final
Empresa
Ativo Classificagio Vendas AquisicBes Valores
Ligada Quant. % Patr. Lig.
Quant. Valor Quant. Valor Custo Mercado
sars L - o .
. Nzo 0 000 2000 10057498 | 149900 sz7ensoto | 529
negociagio
sara 2 o oo .
= Nio o 0.00 391.200 4.879.855.36 391.200 5.011.272.00 4513
negociagio
sara 2 . ¢ . _ -
= Nio 9.000 505.878.86 11.500 54553911 87.150 4.492.6233.00 4,056
negociagio
oars . " = o
s Nio o 000 2.800 75.936.62 141.100 4.155.395.00 3747
negociasio

Reprodugdo de tela da Central de Sistemas da CVM em 02 de julho de 2019.

Pronto. Serdo apresentadas todas as posi¢cées em a¢Ges do fundo, assim como
os percentuais na coluna mais a direita. Ao repetir este procedimento para
outros fundos, podemos rechear nosso catalogo. Pode acontecer também do
percentual ser negativo. Neste caso, o gestor esta alugando a¢bes para apostar
em sua queda (short).

Pode acontecer, ainda, do fundo de Small Caps nao ter “SMALL CAPS” no seu

nome e, mesmo assim, investir nestes papéis. Neste caso, é preciso conhecer
a estratégia individual de cada gestor.
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Geralmente, os fundos de maior porte estdo disponiveis nas plataformas de
investimento, enquanto os outros ficam escondidos no mercado ou mesmo
estdo fechados para captacdo. J4 existem alguns sites como Magnetis
(https://magnetis.com.br/) e Mais Retorno (https://maisretorno.com/) que
possuem uma 6tima base de fundos.

Também é interessante visitar os sites das corretoras, pois algumas divulgam
gratuitamente suas carteiras recomendadas.

Lembrando apenas que a maioria dos fundos ndo contém papéis com baixa
liguidez. Algumas a¢des simplesmente nao tém investidor institucional na sua
base aciondria, somente pessoas fisicas.

Neste caso, precisamos buscar quais sdo estas acdes que os fundos ignoram.
Uma boa forma de fazer esse garimpo de liquidez é através do filtro disponivel

no site Fundamentus:

http://www.fundamentus.com.br/buscaavancada.php

Para o exemplo a seguir, escolhemos RS 50 mil (50000) como limite didrio
maximo de negociac¢do e clicamos em “BUSCAR” no canto da pagina.
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FUNDARIENTUS

INVISTA CONSCIENTE EXIBIR

DADOS HISTORICO
INICIAL CONSCIENTE CONTATO DETALHES GRAFICOS v HISTORICOS « DE COTACOES

PAGINA INVESTIMENTO ENTRE EM

Busca avancada por empresa
Ao informar os parémetros para pesquisa

P/L (Prego sobre lucro) min | | max | ]

P/VP (Preco sobre Valor atrimonial) min [ ] max]| | # Preencha apenas os campos que serjo usados na
pesquisa

5 (Binco sabee Reoels | incks) min | max( | W Use . (ponto) como separador decimal

Dividend Yield (Dividendo sobre preco da acio) min [ | max| | w Utilize o formato decimal para representar

T s o min| ] max| | porcentagens. Ex: Para 15% digite 0.15

P/Cap. Giro (Preco sobre Capital de Gira) miin [ | max| |

P/EBIT (Preco sobre EBIT) min | | max| |

Preco sobre Ativo Circulante Liquido min | | max| ]

EV / EBIT min | max| |

Margem EBIT (EBIT sobre Receita Liquida) min | | max| |

Margem Liquida (Lucro Liquido sobre Recsita. i | l Tk | |

Liquids)

Liquidez Corrente (Ativo Circulante / Passivo " | | e | |

Circulante)

ROIC (Retoro sobre o Capital Empregado) min | | max| |

ROE (Retorno sobre o Patriménio Liuido) min | | max| |

Liquidez das AcBes (Volume didrio médio ) Imxlsoﬂam |

negociado nos Gltimos 2 meses)

Patriménio Liquido min [ | max| ]
Div. Bruta sobre o Patriménio Liquido min ] max| |
Tx. de crescimento da Receita Lig (Ultimos 5 "“"l | maxl |
anos)

Setor de atuacdo | v ‘

Negociado nos tiltimos 2 meses 4

ORDENE A BUSCA POR [P v

BUSCAR

Menu institucional: PAgina inicial | Conheca o site | Investimento Consciente | Entre em contato |
Menu software: Graficos | Detalhes | Histdrico de cotacdes | Proventos | Balangos Histdricos .

Reprodugao de tela do site Fundamentus em 02 de julho de 2019.

Consequentemente, uma pagina serd aberta com a lista de todas as a¢des que
passam neste filtro.
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| Busca avancada

EXIBIR iur_ama
PAGINA  INVESTIMENTO  ENTRE EM

ADO! +
INICIAL CONSCIENTE CONTATD DETALHES  GRAFICOS v HISTORICOS v DE COTAGOE

FUNDARIENTUS

Resultado da busca

Papel  Cotagio PIL B/VE PSR Div.Yield P/Ativo P/CapGiro P/EBIT  P/Atv  EV/EBIT MrgEbt  Mrg. Lia. Lg. ROIC  ROE Lig.2meses Patrim, Liq Div.Brut/ Cresc,
Circ.Lig Corr. Patrim.  RecSa

9,49% 4,36%

20.961,40

BGIP4 3745 905 135 0,000 204% 0,000 0,00 0,00 000 000 0,00% 0,00% 0,00 000%  1489% 2042530 424.975.000,00 0,00 13,15%

Reprodugao de tela do site Fundamentus em 02 de julho de 2019.

Deste modo, podemos conhecer outras empresas para nossas investigacoes.
Essa tabela também contém outros indicadores Uteis na analise. E possivel
ordenar a lista em ordem crescente ou decrescente, de acordo com cada
coluna.

Comecando pelo mais facil

Conforme vimos no Capitulo Il, existem varias estratégias para ganhar dinheiro
com Small Caps. No entanto, algumas exigem um pouco mais experiéncia do
investidor e carregam consigo maiores riscos.

De inicio, a recomendacdo é preservar o capital. Entdo, desde ja, devemos
buscar empresas com um longo histdrico de lucratividade.
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Algumas empresas sdo novatas na B3, entdao damos preferéncia para aquelas
com histdérico mais longo, com o minimo de oito anos.

Buscaremos os dados financeiros na plataforma gratuita PenseRico:

https://plataforma.penserico.com/dashboard.pr

7

Esta plataforma tem limites. Por isso é importante saber como calcular os
indicadores manualmente — ou em uma planilha.

A pagina inicial apresenta uma série de empresas. Ao clicar sobre o quadro de
uma delas, uma pdgina especifica se abre com varios indicadores
fundamentalistas da mesma.

O primeiro indicador que vamos observar é o Lucro Por Agdo (LPA). Para fins
didaticos, omitiremos o nome da empresa do estudo.

Reproducdo de tela da plataforma PenseRico em 02 de julho de 2019.

Este é um padrdo de lucros sélidos e crescentes ao longo do tempo, no caso
entre 2011 e 2019. Mesmo passando por um periodo dificil na Economia do
Brasil, esta empresa conseguiu lucrar significativamente.
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E fundamental atentar para prazos longos no histérico, pois amostras curtas
podem oferecer uma visdao completamente equivocada da qualidade dos
lucros de determinada companhia.

Para quem preferir calcular o LPA por conta prépria basta aplicar a seguinte
férmula:

O LPA é equivalente ao lucro liquido da empresa (nos ultimos doze
meses) dividido pela quantidade de a¢ées emitidas (excluidas as a¢des
em tesouraria).

Sendo mais conservador, para algumas empresas é possivel também calcular
o LPA diluido, que ja leva em conta o aumento no nimero de a¢des emitidas
decorrente do exercicio de planos de opcdes e eventualmente de conversdes
de dividas.

Os dados contdbeis podem ser encontrados nas seguintes fontes:

e (Central de Sistemas da CVM: http://sistemas.cvm.gov.br/
e Pagina da companhia dentro do site da B3:

http://www.b3.com.br/pt br/produtos-e-servicos/negociacao/renda-variavel/empresas-listadas.htm

e Sijte de relagbes com investidores (RI)

E necessdrio um conhecimento bdsico em Contabilidade para saber procurar
os dados contdbeis e, eventualmente, quais ajustes realizar para que reflitam
a realidade econdmica da sociedade an6nima.

Algumas empresas podem reportar um desempenho atipicamente bom ou
ruim em algum periodo, devido a efeitos contdbeis ndo recorrentes.

A maioria das companhias costuma divulgar trimestralmente um release de
resultados e uma apresenta¢do em conjunto. Estes documentos costumam
explicitar estes ajustes ndo recorrentes, assim como métricas pro-forma ja
ajustadas.
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Ao observamos um histérico longo, estes resultados ndo recorrentes acabam
sendo neutralizados no tempo. No entanto, variacdes muito abruptas de um
ano para outro merecem maior investigacgao.

Uma recomendacgdo para quem quiser ter mais seguranca de que os lucros das
empresas se convertem em caixa, de fato, é atentar para o histdrico de
pagamento de dividendos na plataforma PenseRico.

Lucro sem dividendos, dividendos sem lucro ou dividendos muito acima do
lucro sao sinais de alerta.

Outra recomendacdo é de leitura: a Suno Research publicou o “Guia Suno de
Contabilidade para Investidores: Conceitos contdbeis fundamentais para
guem investe na Bolsa” de Tiago Reis e Jean Tosetto, uma 6tima introducao ao
tema, disponivel também em e-book na Amazon:

https://amzn.to/2ROsGMU

Evitando empresas excessivamente endividadas

E importante compreender que as dividas n3o s3o necessariamente ruins para
as empresas. O capital de terceiros é uma fonte de recursos vélida, desde que
seja utilizado com moderacdo e controle.

Toda companhia pode escolher levantar capital préprio ou de terceiros para
financiar suas atividades.

No primeiro caso, ndo existe obrigacdo contratual de remunerar os acionistas
com juros fixos. Entretanto, se este capital aportado na sociedade for mal
empregado, ocorrera uma dilui¢cdo injustificada na participa¢do dos acionistas
antigos. Fazendo uma analogia, é como se a torta crescesse, mas a fatia de
cada um diminuisse.

Como as ofertas de a¢des costumam ser apresentadas em momentos de
euforia, a decepgao com as expectativas desta emissdo provavelmente levara
0s novos investidores ao prejuizo.
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Ha uma ldgica econdmica bem estabelecida de que acionistas demandam
maiores retornos do que os credores. Por isso, as companhias evitam emitir
capital préprio. Contrair divida costuma ser mais barato, ainda que a pressao
sobre o caixa seja maior.

Claro que em situacbes de estresse financeiro — o caso de empresas em
recuperacao judicial — ndo resta outro caminho aos acionistas que ndo seja
injetar mais dinheiro na companhia.

A maior parte das dividas costuma nao ser conversivel em ag¢des, mas todas
exigem um cronograma de pagamentos, ja incluidos os juros. Portanto, no caso
em que estas dividas ndo sejam aplicadas em projetos rentaveis a ponto de
honrar os pagamentos aos credores e ainda sobrar algo, o lucro ird cair,
podendo se converter em prejuizo.

Nds, como investidores prudentes, queremos evitar tal situagdo. Em funcao
disso, um segundo filtro na nossa analise é procurar por negdcios com
balancos sdlidos.

Os casos mais 6bvios sdo aqueles em que a empresa ndo possui dividas (divida
bruta nula) ou a situagdo em que o caixa é maior do que a divida bruta (divida
liguida negativa).

A divida bruta é a soma dos empréstimos, financiamentos e debéntures de
curto e longo prazo. Ja a divida liquida é igual a divida bruta, descontados o
caixa e aplicagBes financeiras de alta liquidez.

Para o primeiro caso, basta realizar um filtro no site Fundamentus, nos moldes
ja vistos na etapa anterior.

Como exercicio, filtramos as companhias até o limite de 10% da relagao entre
Divida Bruta (DB) e Patriménio Liquido (PL). No filtro do site digitamos “0.1” no
campo denominado como “Div. Bruta sobre o Patrimonio Liquido”. Deste
modo, obtemos a tabela a seguir, varidvel conforme a data da pesquisa:
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FUNDARIENTUS -

ncads
X8R ~— gor emoresa
PAGINA- INVESTIMENTO ENTRE EM DADOS HISTORICO
INICIAL CONSCIENTE CONTATO DETALHES RAFICOS » HISTORICOS w JE COTACOES
Resultado da busca
Papel Cotagdo P/L P/VP PSR Div.Yield P/Ativo P/Cap.Giro P/EBIT P/Ativ EV/EBIT  Mrg Ebit Mrg. Lig. Ug.  ROIC ROE Ug.2meses Patrim. Ug Div.Brut/ Cresc.

Circ.lig Corr. Patrim.  RecSz

0,09 34,89%

BKBR3 2144

0,09 18,97%

574

7,81

8,90 344

Reprodugdo de tela do site Fundamentus em 02 de julho de2019.
Algumas empresas podem apresentar um indicador DB/PL alto, mas a divida
liguida ser negativa. Isso ocorre quando as companhias possuem um modelo
de negdcios pouco intensivo em capital.

Por exemplo, no caso de varejistas que alugam a maior parte das suas lojas, o
PL é baixo, pois os imdveis ndo sdo registrados no balango.

Empresas de servicos em geral também tem uma base menor de capital
imobilizado, terceirizando boa parte dos seus processos. As empresas de
tecnologia igualmente costumam operar num modelo mais Asset Light. Mas
isso ndo significa que estes negdcios ndao tenham valor.

O que ocorre é que a maior parte deste valor ndo é reconhecida no balanco,
por se tratar de algo intangivel — como marcas e patentes — e que crescem com
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o tempo. As normas contabeis, em geral, proibem a reavaliacdo positiva de
intangiveis para cima destes ativos e, em alguns casos, nem mesmo s3ao
registrados.

Com certeza, a marca Google hoje vale muito mais do que ha dez anos. Mas
serd que vocé consegue perceber isso somente pela leitura dos balangos?

Para os casos em que a divida liquida for negativa, sera necessario verificar
essa condicdo através da plataforma PenseRico, na aba de “INDICADORES
INFORMATIVOS” dentro da apresentacao de dados da empresa pesquisada.

Evidentemente, existem empresas que possuem o indicador DB/PL elevado,
mas sao intensivas em capital, como mineradoras e siderurgicas, produtoras
de papel e celulose, petroleiras, petroquimicas.

Também podemos encontrar empresas nesta condicdo com receitas muito
previsiveis, como as transmissoras e geradoras de energia, assim como
companhias de saneamento. Por ser um setor extremamente regulado, é
natural o uso de alavancagem para melhorar o retorno dos projetos vencidos
em leildo.

N3o necessariamente um indicador DB/PL elevado significa que a divida é
insustentavel. No final das contas, o que importa para uma companhia é poder
ter uma geracdo de caixa compativel com o servico da sua divida — no minimo
dos juros. Deste modo, ela pode utilizar o refinanciamento de maneira
saudavel.

Entretanto, para fazer esta avaliagao, as plataformas gratuitas sugeridas nao
serdo Uteis. A fonte primdria para encontrar estes dados sdo as proprias
apresentagdes dos resultados das empresas, que costumam apresentar o
indicador Divida Liquida / EBITDA (ou EBITDA Ajustado).

E uma métrica conservadora, pois tem como premissa um processo completo

de desalanvacagem. Mas o custo da divida pode ser tdo baixo que valha mais
a pena refinancia-la no futuro.
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Portanto, ao calcular o indice EBITDA (12 meses) / Juros; ou Resultado
Operacional (12 meses) / Juros; teremos uma O&tima aproximacdo da
sustentabilidade da divida.

O minimo de 1,5 vezes na relacdo entre EBITDA de 12 meses e Juros (ou
Resultado Operacional de 12 meses e Juros) é uma boa referéncia, mas o
ideal é acima de duas vezes.

Dependendo do risco do negdcio e do tipo de indexador da divida, podemos
fazer alguma concessao para cima ou para baixo neste limite.

Por exemplo, se consideramos que a inflagdo ird disparar e a companhia tem
muitas debéntures atreladas ao IPCA (e suas receitas ndo), entdo precisamos
ser mais cuidadosos.

Em outros casos, este indicador pode estar momentaneamente elevado, mas
a empresa estar buscando um crédito mais barato. Ou entdo, o resultado
operacional pode estar pressionando por algum fator ndo recorrente.

As vezes, é estratégico para a companhia aumentar momentaneamente seu
endividamento para aproveitar oportunidades e, no futuro, vir a se
desalavancar. O caso da compra da Fibria pela Suzano é exemplar.

Bancos também sdo diferentes, pois a divida faz parte da atividade. Porém,
estes sdo casos que exigem um aprofundamento maior na analise. Fiquemos
no mais basico.

Ao filtrar apenas empresas lucrativas e com baixo endividamento, vocé ja tera

diminuido sensivelmente o risco de investir em a¢des. Com este grupo de
companhias em mao, podemos partir para a analise mais qualitativa.
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O caminho das pedras

Até agora vimos alguns critérios quantitativos simples que eliminaram boa
parte das candidatas de investimento. No entanto, restam ainda muitas
empresas para escolher. Selecionar as acdes mais promissoras dentro deste
universo menor serd uma tarefa mais dificil.

A partir de agora, a analise é mais qualitativa, ainda que os nimeros nos sirvam
como 6timas referéncias. Talvez seja redundante lembrar, mas desempenho
passado ndo é garantia de desempenho futuro. Isso vale no nivel empresarial
e no nivel do acionista.

Via de regra, negdcios que prosperaram durante muitos anos (ou décadas) ndo
desaparecem da noite para o dia. Mesmo assim, existem excecdes a regra.

Com as mudancas tecnoldgicas avancando num ritmo sem precedentes, é
preciso cuidado redobrado para escolher o terreno onde vocé vai pisar.

Certa vez, alguém perguntou para Warren Buffet qual era o primeiro passo em
sua andlise. Sua resposta foi nas seguintes linhas:

“Se ndo consigo ter uma grande confianga de que este negdcio lucrard
10, 15 anos a frente, estd descartado”.

Certeza ninguém tem, mas a ideia é tentar aproximar a direcdo dos resultados
de determinada companhia. E para isso, precisamos pensar de forma
probabilistica.

Pouquissimas varidveis estdao em controle do investidor. Porém, o que ele deve
fazer bem feito, é:

e Escolher quando, quanto e em quais a¢des investir.

e Estudar diligentemente cada empresa.
e Montar um portfélio bem diversificado.
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Na parte de “quando investir’, temos um segundo obsticulo para o
investimento em a¢des. Mesmo acertando quais serdo aquelas empresas que
lucrardo muito mais no futuro, o prec¢o atual ja pode estar levando isto em
conta.

Por isso, a disciplina do Valuation é essencial para quem quiser melhorar o seu
desempenho ao longo do tempo. Veremos algumas nocdes bdasicas de
Valuation no final do capitulo.

Fogquemos agora no dever de casa de conhecer os negdcios que estamos
comprando. Para tanto, podemos utilizar trés fontes basicas:

e Formulario de Referéncia
e Sjte de Rl (Relagbes com Investidores) da empresa
e Apresentacgao Institucional

Dentre as trés, o Formulario de Referéncia (FR) é o documento mais completo
de todos, sendo de divulgacdo obrigatéria na CVM, no site de Rl e na pdagina
da empresa dentro do portal da B3.

Ja o site de Rl é como se fosse uma grande vitrine da companhia. La é possivel
navegar em varios menus, cada um apresentando informagbes Uteis ao
investidor.

Por ultimo, temos a apresentacdo institucional da companhia. Essa é uma
apresentacio de slides que relne vérias informagdes Uteis. E razodvel esperar
gue a companhia queira esconder a “sujeira embaixo do tapete” ao mostrar
apresentagdes ao publico investidor.

Dessa forma, o FR é o documento mais robusto, pois possui uma série de

informagdes que as companhias sdo obrigadas a fornecer. Utilizaremos o FR
como guia na nossa analise.
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A estrutura basica do Formulario de Referéncia

O FR é um documento bastante extenso e, por isso, foi padronizado em varios
capitulos. Ao acessar o FR via CVM ou B3, serd aberta uma plataforma que
permite navegar pelos varios itens do menu.

Ja pelo site de R, é fornecido um arquivo do tipo PDF que contém as mesmas
informacgdes. Cabe ao usudrio escolher o formato que mais |he agrade.

A estrutura do FR é composta de 21 capitulos, sendo alguns meramente
formais. Vamos nos concentrar nos principais itens, neste exercicio
introdutdrio:

e Histdrico do emissor

e Atividades do emissor

e Controle e grupo econémico

e Assembleia e administracdo (e capitulos correlatos)
e Fatores de risco

Historico — o enredo por tras dos nimeros

Para saber como uma companhia funciona, é preciso entender de onde ela
veio. Pois toda imagem atual que temos de uma empresa é decorréncia de
acOes (e omissdes) tomadas ao longo dos anos. A histéria, logicamente,
envolve milhares de detalhes. Porém, o que importa compreender sdo as
grandes mudancas ao longo dos anos.

Esta sinopse da evolugdo do negdcio é fornecida pela companhia no FR. Em
alguns casos as companhias divulgam uma linha do tempo no site de Rl e na
apresentagdo institucional.

E importante atentar para os seguintes eventos:

e Houve varias mudancgas no controle?
e A administracdao diversificou demais e depois teve que vender os
ativos fora da sua competéncia? Ou se manteve mais focada?
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e Alguma vez passou por recuperacao judicial ou extrajudicial?

e A empresa realizou ofertas de a¢des secundarias (Follow-on)?

e Houve tentativa de fechamento de capital? Ou a empresa fechou o
capital e depois voltou ao mercado?

e Como evoluiu a participacdo de mercado ao longo dos anos? A
companhia comprou parte de seus concorrentes ou cresceu mais
rapido do que seus pares?

e As métricas operacionais apresentaram crescimento consistente?

e Quem foram os protagonistas do sucesso da empresa?

Estas sdo algumas perguntas para orientar o investidor. As entrelinhas sdo
muitas e ha uma boa margem para a companhia esconder informacdes do seu
eventual “passado negro”. Uma orientacdo para quem quiser se aprofundar
neste histdrico é buscar noticias sobre a empresa em varios jornais ou mesmo
na Internet.

Se for uma petroleira, por exemplo, esperamos um aumento consistente na
producado de barris de 6leo e reducdo no custo de extracdo. Ja no caso de lojas

do varejo, a evolucdo de vendas nas mesmas lojas é importantissima. As
vendas no e-commerce também progrediram?

Para empresas de properties, é interessante avaliar a evolugdo da vacancia
fisica e financeira. Ela vem diminuindo, subindo ou oscilando? Se forem
construtoras, podemos avaliar o valor geral de vendas ao longo dos anos,
assim como o nivel de distrato liquido.

Além da evolugdo do lucro, é importante avaliar a evolugdo das margens
(bruta, operacional e liquida) e também a rentabilidade sobre o patrimonio

liqguido (RPL ou ROE).

ROE crescente é um sinal 6timo. Margens crescentes sdo excelentes, desde
gue nao sejam compensadas por menores volumes.

Como evoluiu o endividamento ao longo do tempo? Vem aumentando?
Caindo? Permanecendo estavel?
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Atividades do emissor

Este é um dos capitulos mais importantes do FR. Precisamos enxergar a
companhia por diversos angulos.

A leitura atenta ajudard a responder as seguintes perguntas:

e A companhia é produtora de bens ou apenas prestadora de servi¢o?

e Quais sao os bens ou servicos fornecidos?

e Qual arepresentatividade na receita e lucro de cada uma das linhas de
negocio?

e Quem sdo os principais clientes?

e Existem clientes que concentram mais de 10% da receita?

e Qual a participacdo de vendas no mercado interno e de exportacdo?

e Existe sazonalidade nos resultados?

e A companhia é produtora de commodities ou consegue alguma
diferenciacdo nos seus produtos?

e Onde e como ocorre a produgdo?

e Como é feita a distribui¢cdo?

e Quais sdo os principais insumos? Como sdo precificados?

e Qual é exposicdo a moeda estrangeira?

e Quem sdo os fornecedores? Poucos ou muitos?

e Quem sdo os concorrentes? Qual a participacdo de mercado de cada
um deles?

e Quais as perspectivas de crescimento nos mercados em que a
companhia atua?

e Ha uma baixa ou alta penetragdo dos produtos na sociedade?

e Como o mercado local se compara ao de outros paises?

e Quais sdo as vantagens competitivas? Alto poder de barganha com
fornecedores e clientes? Produto dificil de replicar? Marca forte?
Patentes? Monopdlio regulado? Protegdo tarifaria contra
importac¢oes? Crédito mais barato? Controle da distribuicdo? Controle
da matéria prima (empresa integrada)?

(73]



Em 31 de dezembro de 2018

2 Transformacdo  Bens de Consolidado

Em reais mil Mineragao Siderurgia do ago capital Ajustes companhia
Receita Liquida de Vendas 1.085.047 12.570.368 3.237.873 352.718 (3.509.226) 13.736.780
Mercado Interno 385.827 10.935.071 3.237.469 352583  (3.509.226) 11.401.724
Mercado Externo 699.220 1.635.297 404 135 - 2.335.056
Custo Produtos Vendidos (748.797) (10.605.498) (3.044.476)  (349.829) 3.226.906 (11.521.694)
Lucro Bruto 336.250 1.964.870 193.397 2.889 (282.320) 2.215.086
(Despesas) Op i (58.905) (961.748) (106.347)  (186.342) (19.823) (1.333.165)
Lucro (Prej) Operacional 277.345 1.003.122 87.050  (183.453) (302.143) 881.921
EBITDA 203.225 2.420.525 118.015 (21.409) (27.286) 2.171.806
MARGEM EBITDA 18,73% 19,26% 3,64% -6,07% 0,78% 19,60%
% Participagdo na Receita Liquida
Consolidada 6,29 72,89 18,77 2,05

Reprodugdo parcial da pagina 129 do FR da Usiminas referente ao ano de 2018.

Na imagem anterior republicamos a participacdo de cada um dos segmentos
da Usiminas na receita total, através do FR disponibilizado em seu site de RI:

http://ri.usiminas.com/ptb/itrs-frs-dfps-e-ians

No caso, baixamos o arquivo em PDF a partir deste endereco:

http://ri.usiminas.com/ptb/6092/84540.pdf

Como podemos notar, a parte de Bens de Capital representa apenas 2% da
receita e ainda da prejuizo, quando medimos através do EBITDA.

Portanto, construir a tese em cima desta divisdo ndo faz muito sentido, pois é
um negdcio quase insignificante dentro da companbhia.

Para a Usiminas, a siderurgia é o principal negdcio. Buscando no FR, temos a
lista dos tipos de ago fabricados:

e Placas

e Chapas grossas

e Laminados a quente / Tiras a quente
e Laminados a frio

e Galvanizados
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E possivel ter uma visdo ainda mais granular da receita, se a gente conseguir
abrir a receita de siderurgia em cada um dos tipos acima. Esta é uma
informacdo que pode ndo aparecer no FR. Portanto, é preciso busca-la nos
releases de resultados.

Chapas grossas 1.000 1.000*
Laminados a quente 3.600 4.400*
Laminados a frio 2.500 1.200
Placas 5.000 4.500*
Eletrogalvanizados 360 -
Galvanizados por imersdo a quente 1.050 -

*Parte das capacidades encontram-se temporariamente suspensas.
**As dreas primarias de Cubatdo estdo temporariamente desligadas, ndo se produz

placas nessa planta.
Reprodugdo parcial da pagina 135 do FR da Usiminas referente ao ano de 2018.

Aprofundando um pouco a pesquisa, vemos que a Usiminas produz seu ago
em Ipatinga e Cubatdo, sendo que apenas Ipatinga produz eletrogalvanizados
e galvanizados por imersdo a quente.

Podemos também aprender como o a¢o é produzido — conhecimento que sera
util para analisar outros negdcios. Além do minério de ferro, a companhia
fabrica o coque a partir do carvdo e também utiliza calcario, dolomita e
manganés.

Avangando no FR, descobrimos que a companhia possui dez centros de
distribuicdo, oito depdsitos de clientes e dois portos. Toda essa estrutura esta
localizada perto da maior parte do seu publico consumidor, que fica nas
regides sudeste e sul do Brasil.

Podemos ver esta abertura de clientes, por regido e segmento, na tabela a
seguir:
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Sao Paulo 42% 43% 41%
Minas Gerais 24% 23% 22%
Rio Grande do Sul 7% 7% 9%
Rio de Janeiro 2% 2% 3%
Parana/Santa Catarina 7% 7% 7%
Norte/Nordeste 15% 14% 16%
Centro-Oeste/ES 4% 4% 3%
Mercado Interno 100% 100% 100%
b LR
Automotivo 38% 36% 32%
Industrial 11% 14% 15%
Linha Branca 8% 9% 9%
Grande Rede 34% 32% 36%
Construgéo Civil 9% 9% 8%
Total 100% 100% 100%

Reprodugdo parcial da pagina 136 do FR da Usiminas referente ao ano de 2018.

De fato, Sdo Paulo é um estado muito relevante para a Usiminas. Além disso,
o setor automotivo representa uma porcentagem significativa do volume
vendido. Em termos de receita, este setor responde por 41% das vendas.

Neste ponto ja podemos raciocinar que a eventual diminui¢do da produgdo de
veiculos nas montadoras provavelmente reduzira bastante os volumes
vendidos pela companhia.

Esta foi uma pequena amostra de como podemos proceder para ir refinando
0 nosso conhecimento sobre a empresa. Fica a cargo do leitor se aprofundar

neste aspecto.
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Assembleia e administragao

Nos capitulos 12, 13, 14 e 15 do FR da Usiminas, podemos colher informacg&es
importantes sobre as pessoas do alto escaldo da empresa. Estamos falando de
controladores, membros do conselho e diretoria.

E importante avaliar quem é o controlador. Pode ser uma Unica pessoa fisica
ou um grupo de acionistas relevantes que fazem um acordo.

O que buscamos é um tratamento justo ao minoritdrio, alinhado aos
controladores. Indicios de tentativa de expropriacdo de valor, de maneira
ilegal, por parte do controlador, é um péssimo sinal. Este é um assunto
complexo e que talvez merec¢a um livro por si sé.

Porém, existe um capitulo no FR que trata sobre as transacGes entre partes
relacionadas. Procure entender os tipos de acordos que existem entre
controlador e controlada.

A protecdo do Tag Along é desejavel. Empresas que migram ao Novo Mercado
também sdo vistas com bons olhos pelos minoritarios. Mas isso ndo é condicdo
suficiente e as vezes nem mesmo necessaria para uma boa governanca.

A OGX do Eike Batista era do Novo Mercado e Ital ndo é. As familias que
controlam o Itad respeitaram o minoritario e é isso que importa, em ultima
instancia.

Se o controlador estiver ha bastante tempo na companbhia, isso também pode
ser um bom sinal, pois significa que acumulou conhecimento expressivo sobre
o mercado de atuagao.

A figura dos conselheiros também é importante. Busque conhecer o curriculo
de cada um dos membros. Existem membros independentes? Representantes

dos minoritarios? Conselho fiscal?

A remuneracdo dos conselheiros é compativel com suas funcbes e com a
pratica de mercado? Os membros possuem formacdo complementar?
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Ainda que, em muitos casos, os conselheiros sejam apenas figurativos, isto ndo
é o ideal. Um bom conselho pode trazer um valor inestimdvel ao orientar a
estratégia da companhia na direcdo correta, fiscalizar os executivos e prezar
pela boa governanca.

Por fim, temos os executivos que operam a sociedade no dia a dia. Conheca os
principais diretores da companhia. CEO, CFO, entre outros. Quem lidera a
logistica? Marketing? Financeiro? Compras? Tecnologia? Possuem
experiéncia? Onde trabalharam antes? Por que sairam?

A ficha bdsica estda no FR. Leia. Ter contatos na industria é um diferencial
importante para avaliar os rostos por trds dos balancos.

Fatores de Riscos

Listamos as principais categorias de riscos no capitulo IV do livro. E se, por
coincidéncia, vocé abrir o capitulo 4 do FR da Usiminas, que usamos como
exemplo anteriormente, verd uma série de riscos descritos.

O principal trabalho nesta parte é entender quais sdo os principais riscos que
afetam determinada companhia. Existem riscos que se aplicam a todas as
companhias, como o risco macroeconémico do Brasil. Ja o risco cambial, por
exemplo, ndo se aplica diretamente para a maioria das empresas locais, pois
elas tém receitas e despesas denominadas exclusivamente em Reais.

Porém, veja que a Usiminas é excegao, ja que, apesar de negociar em Reais, ha
uma indexagdo nos pregos ao Dolar.

Outros riscos existem, mas o impacto é baixo. Por exemplo, uma inadimpléncia
pontual de um cliente pequeno.

E preciso conhecer com profundidade a empresa e o setor. Ndo bastam
somente os riscos que a companhia divulga. E preciso pensar além, talvez até
em algo fora do radar.

No caso da Usiminas, o risco macroecondmico é relevante por causa da grande
exposicdo ao setor automotivo. Ainda, o preco do aco é uma varidvel muito
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importante e que foge do controle da companhia. Assim como o cambio, que
indexa as vendas de aco, mesmo no mercado interno.

A competicdo com o mundo também pode ser predatdria. A industria
brasileira é caracterizada por nivel elevado de protecionismo. Caindo essas
cercas, muitos fornecedores brasileiros poderiam passar a enfrentar muito
mais competicdo, possivelmente inviabilizando seus negdcios.

Valuation e conclusao

Mesmo com toda analise bem feita e uma boa projecao da direcao dos
resultados futuros, o preco da acdo pode ser impeditivo. Por isso, o Valuation
se torna necessario. E uma disciplina por si s6. Mas o passo inicial, muito
importante, é evitar pagar caro demais.

Para isso, nossa recomendacdo é comparar o P/L atual com o P/L médio da
empresa nos Ultimos anos e comprar acdes da empresa apenas quando o
primeiro estiver préximo ou abaixo do segundo.

Numeros absolutos elevados também precisam de inspe¢do. Um P/L alto, de
30 ou 40, por exemplo, carrega consigo expectativas de elevado crescimento
nos resultados.

Se for uma empresa pagadora de dividendos, da para fazer essa analise com

base no Dividend Yield (DY). Neste caso, um DY recorrente e bem acima da
média é indicativo de um bom momento de compra.
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Vi

Estudo de caso: Metisa

“Podemos entender que a Metisa se beneficia de uma Economia
interna mais aquecida. Especialmente no que tange ao setor
agricola, rodovidrio e ferrovidrio.”

Com as ferramentas bdsicas de andlise, citadas anteriormente, ja é possivel
comecar o garimpo por acées. O primeiro passo é filtrar por liquidez.

Neste estudo, escolhemos o limite de volume de RS 150 mil por dia. Como
também queremos excluir aquelas companhias que praticamente nao
negociam ag¢des diariamente, estabelecemos ainda um volume minimo, neste
caso, de RS 50 mil.

Acessamos a ferramenta de busca avancada por empresa do site Fundamentus
no dia 16 de julho de 2019. O sistema retornou 27 acbes, conforme os
pardmetros requeridos.

Segue o link novamente:

http://www.fundamentus.com.br/buscaavancada.php

E preciso atentar para o fato de que podem existir mais de uma classe de a¢do
por empresa (PN, ON e Unit). Deste modo, é redundante contar uma empresa
duas ou trés vezes.
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Resultado da busca
Papel Cotagdo P/L P/VP PSR Div.Yield P/Ativo P/Cap.Giro P/EBIT P/Ativ  EV/EBIT Mrg Ebit Mrg. Lig. Liq. ROIC ROE Lig.2meses Patrim. Lig Div.Brut/ Cresc.

Girc.Lig Corr. Patrim.  Rec.5a
v

145.585,00 -246.89

0,59 0,79 2,85 5. 11,85%

Resultado de busca por empresas no site Fundamentus em 16 de julho de 2019,
usando como parametros o volume diario médio negociado, nos ultimos dois
meses, entre 50 mil reais e 150 mil reais.

10

Observagdo: teste varios intervalos para os limites do filtro de liquidez.
Assim, vocé podera aumentar seu universo de Small Caps uma vez que,
momentaneamente, a liquidez podera estar baixa ou mesmo exista
alguma Small Cap que negocie mais do que o limite inicialmente
proposto.

Agora, como estamos tratando de Small Caps, serd necessario verificar
também a faixa de valor de mercado de cada uma dessas companhias.

Utilizamos como referéncia, nesse exemplo, um limite de RS 3 bilhdes.

N3do ha ferramenta automatizada para verificar este dado. Entdo é preciso
abrir a pagina de cada empresa dentro do site Fundamentus.
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FUNDANIENTUS

INVISTA CONSCIENTE

PAGINA  INVESTIMENTO  ENTRE EM -
INICIAL CONSCIENTE CONTATO DETALHES
Papel MTSA4 Cotacédo 19,20
Tipo PN Data lt cot 15/07/2019
Empresa METISA PN Min 52 sem 12,54
Setor Magquinas e Equipamentos Max 52 sem 19,66
Subsetor Mags. e Equips. Construcdo e Agricolas Vol $ méd (2m) 128.890
Valor de mercado 175.435.000 Ult balanco processado 31/03/2019
Valor da firma 124.693.000 Nro. Acdes 9.137.260
. Osclagses  Indcadoresfundamentalsts
Dia -2,34% P/L 10,04 LPA 1,91
Més 6,08% P/vP 0,75 VPA 25,68
30 dias 9,71% P/EBIT 11,05 Marg. Bruta 24,0%
12 meses 46,34% PSR 0,63 Marg. EBIT 5,7%
2019 32,32% P/Ativos 0,60 Marg. Liquida 6,3%
2018 -5,04% P/Cap. Giro 1,14 EBIT / Ativo 5,4%
2017 64,30% P/Ativ Circ Lig 1,22 ROIC 7,4%
2016 25,51% Div. Yield 5,5% ROE 7,4%
2015 3573% | EV [ EBIT 7,86 Liquidez Corr 4,13
2014 -18,05% Giro Ativos 0,95 Div Br/ Patrim 0,08
Cres. Rec (5a) 4,5%
~ DudosBabngoPaimonal
Ativo 294.204.000 Div. Bruta 18.454.000
Disponibilidades 69.196.000 Div. Liquida -50.742.000
Ativo Circulante 203.754.000 Patrim. Lig 234.667.000

Receita Liquida 279.025.000 Receita Ligquida 65.807.700
EBIT 15.872.300 EBIT 2.355.100
Lucro Liquido 17.479.100 Lucro Liguido 4.096.530

Pagina da Metisa no site Fundamentus, visitada em 16 de julho de 2019:
http://www.fundamentus.com.br/detalhes.php?papel=-MTSA4
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Neste estudo chegamos a 18 agbes, que representam 18 companhias
diferentes.

O segundo passo é eliminar as novatas em Bolsa. Adotamos o prazo minimo
de negociacdo de cinco anos e restaram 17 companhias. O préprio site
Fundamentus traz estes dados por empresa, através da aba “HISTORICO DE
COTACOES”, que apresenta um grafico com a evolugdo do preco da ac3o.

Ja o terceiro passo é escolher aquelas companhias com um bom histérico de
lucratividade, especialmente sem prejuizos neste periodo de cinco anos. Neste
ponto, a plataforma PenseRico é mais util, pois ela carrega resultados de
periodos ainda maiores.

Fazendo esta andlise, chegamos a sete empresas que conseguem passar nesse
critério. E dentre elas, a candidata com o histérico mais robusto é a Metisa
(MTSA4), a nossa escolhida. A seguir, apresentaremos dados coletados da
companhia no dia 16 de julho de 2019, neste link:

https://plataforma.penserico.com/dashboard/cp.pr?e=MTSA4

Evolugdo do P/L e do LPA da Metisa, conforme dados da plataforma PenseRico
coletados em 16 de julho de 2019.
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Pode parecer que os lucros ndo foram sdélidos porque cairam de 2014 a 2017.
Mas é preciso ponderar isso mediante uma das maiores recessdes da histéria
do Brasil. Quase todas as empresas da Bolsa tiveram resultados piores nesse
periodo: vdrias com prejuizos e algumas que inclusive pediram recuperacao
judicial.

Podemos também perceber a significativa consisténcia dos dividendos pagos
por agao.

MTSA4 - METISA METALURGICA TIMBOENSE SA. R$ 18,59 4

oY

A evolugdo da porcentagem do Dividend Yield em relagdo a cotagdo da Metisa,
entre 2011 e meados de 2019, conforme dados da plataforma PenseRico coletados
em 16 de julho de 2019.

Ainda sobre a qualidade dos dividendos, o site Fundamentus também traz uma
tabela com o histérico das empresas neste sentido, onde verificamos que a
Metisa vem entregando seus proventos ininterruptamente desde 1996.

Veja vocé mesmo, na aba “DADOS HISTORICOS” mais “Proventos” da empresa:

http://www.fundamentus.com.br/proventos.php?papel=MTSA4&tipo=2
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Proventos:
Data Valor  Tipo Por quantas acdes

Yai YA YA va

07/05/2019 10,4000 IRS CAPPROPRIO 1

19/11/2018 0,6500 IJRS CAPPROPRIO 1
17/11/2017 0,5500 RS CAP PROPRIO 1
28/11/2016 0,5500 IRS CAPPROPRIO 1
02/12/2015 0,5500 JUROS 1
03/12/2014 0,8250 RS CAPPROPRIO 1
08/05/2014 0,2200 DIVIDENDO 1
03/12/2013 10,8250 IRS CAPPROPRIO 1
03/05/2013 10,2200 DIVIDENDC 1
03/12/2012 0,8250 IRS CAP PROPRIO 1
04/05/2012 0,2200 DIVIDENDO 1
02/12/2011 0,7150 RS CAP PROPRIO 1
06/05/2011 0,1650 DIVIDENDO 1
20/12/2010 0,7040 IRS CAP PROPRIO 1
20/04/2010 0,1399 DIVIDENDO 1
20/04/2010 0,1401 DIVIDENDO 1
18/12/2009 10,6000 IRS CAP PROPRIO 1
23/04/2009 0,2976 DIVIDENDO 1
19/12/2008 0,5082 JRS CAP PROPRIO 1
16/04/2008 0,1100 DIVIDENDO 1
20/12/2007 0,4254 IRS CAP PROPRIO 1
20/12/2006 4,4000 IRS CAP PROPRIO 1000
27/12/2005 3,0800 JRS CAP PROPRIO 1000
20/12/2004 4,0700 IRS CAP PROPRIO 1000
19/12/2003 3,0500 JRS CAP PROPRIO 1000
24/04/2003 12,5910 JRS CAP PROPRIO 1000
30/04/2002 1,6000 IRS CAP PROPRIO 1000
26/04/2001 1,2000 IRS CAP PROPRIO 1000
25/04/2000 1,2000 IRS CAP PROPRIO 1000
29/04/1999 1,1959 IRS CAP PROPRIO 1000
29/04/1998 1,1000 JRS CAP PROPRIO 1000
29/04/1997 1,0000 DIVIDENDO 1000
25/04/1996 0,7600 DIVIDENDO 1000
Histdrico de proventos da Metisa, segundo pagina do site Fundamentus visitada em
16 de julho de 2019.
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Endividamento

Analisar o endividamento da Metisa é muito simples. A companhia tem muito
mais caixa do que dividas (divida liquida negativa). Entdo, na pratica, é como
se nao tivesse divida.

Poderia ser o caso de a situacdo financeira da companhia estar boa
momentaneamente, mas no passado ter sido pior. Ndo é. Desde 2017 a divida
liguida vem caindo sensivelmente, o que indica reservas cada vez mais
robustas.

MTSA4 - METISA METALURGICA TIMBOENSE SA. R$ 18,59 4

DB/PL

A evolugao da Divida Bruta em rela¢do ao Patriménio Liquido da Metisa, entre
2011 e meados de 2019, conforme dados da plataforma PenseRico coletados em 16
de julho de 2019.

Agora vamos ingressar numa analise mais qualitativa, através do Formulario
de Referéncia da Metisa para o ano de 2019, que pode ser baixado

diretamente de seu site:

http://www.metisa.com.br

Neste site, visitado em 16 de julho de 2019, ha uma secdo denominada
“RELACAO COM INVESTIDORES” no canto direito do menu superior. Ao passar
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0 mouse sobre esta se¢do, na versdo para computadores de mesa, surgem
op¢Oes secundarias, onde clicamos em “Atos legais — 2019”. Deste modo,
acessamos o link a seguir, onde o Formulario de Referéncia estava disponivel
para download:

http://www.metisa.com.br/index.php?idioma=1&pagina=intro&id=10

A origem da Metisa

A Metisa foi fundada em 1942 por Richard Paul Junior. Inicialmente, a
companhia produzia ferramentas manuais para agricultura.

Em 1966, aproveitando a falta de oferta nacional, a companhia passou a
fabricar também pecas para madquinas agricolas, como l|aminas para
motoniveladoras e tratores.

Os acionistas permaneceram os mesmos até 1987, quando novos sécios
adquiriram acoes. Isso ajudou a profissionalizar a gestdo nos anos seguintes.

Todo o seu parque fabril estd localizado em Timbd, no interior de Santa
Catarina. Por isso, a denominacdo completa da Metisa é Metalurgica
Timboense S/A.

Modelo de negdcios
Atualmente, a Metisa utiliza o ago para produzir varios artefatos, como:

e Laminas para tratores e motoniveladoras

Pas carregadeiras

Dentes para escavadeiras

Laminas para cortar pedras

Talas de jungdo para trilhos ferroviarios

e Eixo para carretas, reboques e semirreboques
e Arruelas em aco de alto carbono

e Pds e cavadeiras
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Vale notar que essa linha diversificada de produtos é produzida pelas mesmas
instalacGes da companhia, o que denota o alto grau de flexibilidade da fabrica.

Por outro lado, também indica que ndo ha uma grande sofisticacdo nos
produtos, o que facilita a competicdo. A prépria companhia menciona que a

tecnologia aplicada é de dominio publico.

Basta entrar na pagina de produtos da empresa para ver que os artefatos sao
de fatos bastante simples:

http://www.metisa.com.br/index.php?idioma=1&pagina=2

Veja algumas fotos retiradas dos catdlogos digitais da empresa:

-

Tala de Jungdo Emergencial Placa de Apoio Dormente de ago
A Metisa produz acessorios ferroviarios para construgao de vias permanentes.

<
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Disco de centro Discos ¢/ ressaltos Disco conico
plano e ressaltado esféricos

Disco roda guia Disco reto Disco corrugado

Disco ondulado Disco ranhurado/ Disco de aradoliso
estriado

Disco de grade
recortado

Ferramentas agricolas da Metisa: discos metalicos para arar o solo.
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Ferramentas de penetragdo de solo. Conforme o site da Metisa, elas sdao “utilizadas
para movimentagdo do solo em motoniveladoras, carregadeiras, tratores de
esteira, retroescavadeiras, escreiperes e escavadeiras hidraulicas”.

A Metisa também produz ferramentas manuais para fins agricolas e para a
construgao civil.
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Basicamente, a Metisa compra o aco e faz o que se denomina de
transformagdo a quente. Esse ago passa por operacdes de laminagdo,
estamparia e forjamento, que podem ser seguidas por tratamentos térmicos e
usinagem.

O aco utilizado é do tipo alto carbono, baixo carbono e microligado, sendo
fornecido principalmente pela Gerdau.

A produgdo atual é de cerca de 80 mil toneladas de ago. Mas como o mix de
produtos fabricados varia bastante, essa métrica precisa ser ajustada
conforme a demanda.

A Metisa nao fornece dados da concorréncia, apesar de reconhecer que nao
ha monopdlio ou oligopdlio dentro do seu segmento de atuacao.

Ademais, a companhia informa que ndo existem estatisticas que indicam a
participagdo de mercado nos campos em que atua. Isso é uma postura rara
entre as empresas de capital aberto e precisamos compreender a razao dela.

Talvez, uma hipétese seja o elevado nimero de competidores e o tamanho
ainda diminuto do nicho de negécio da Metisa no PIB do Brasil. Assim, 6rgaos
de defesa econ6mica, como o CADE (Conselho Administrativo de Defesa e
EconOGmica) e os institutos de pesquisa ainda ndo se interessam por esses
negacios.
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Perfil das receitas

A Metisa é focada no mercado interno. Nos ultimos trés anos as exportagdes
giraram em torno de 30% da receita liquida.

2015 2016 2018

27,1% 31,4% 30,2%

Reprodugao de tabela publicada na pagina 49 do Formulario de Referéncia da
Metisa para o ano de 2019.

Em relacdo aos paises que compram os produtos da companhia, a América do
Sul concentra mais da metade das transacdes, seguida pela América do Norte
e Europa. Em funcdo disso, vemos que uma apreciacdo forte do Real
certamente teria um efeito-negativo nos resultados da companhia.

Regido % Receita Operacional Liquida Total
2016 2017 2018
Europa 4,2 5,9 6,8
Oriente Médio/Norte da Africa? 0,5 0,8 0,8
Africa 1,2 1,3 1,0
Asia 2,5 1,8 1,5
Oceania 1,6 2,0 1,7
América do Norte ¥ 8,5 10,4 8,9
Ameérica do Sul 8,3 9,0 9,2
América Central e Caribe 0,3 0,2 0,3
W Inclui Turquia. @ Inclui Egito, Libia, Marrocos e Argélia. ) Inclui México.

Reprodugdo de tabela publicada na pagina 49 do Formulario de Referéncia da
Metisa para o ano de 2019.
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A companhia ndo faz a abertura de receitas por segmento de atuagdo dos seus
clientes. No entanto, sabemos que nenhum segmento representa mais de 10%
do faturamento.

Ainda, de acordo com a prdpria histéria da companhia, é razoavel supor que o
setor de mdaquinas agricolas é o principal negdcio.

O que foi indicado no Formulario de Referéncia é que existem dois grandes
grupos de clientes em termos de posicdo na cadeia de valor:

e Industrias que fabricam as maquinas
e Distribuidores de pecas de reposicao

Até o momento, a Metisa é uma companhia que historicamente apresentou
um baixo nivel de disclosure. Entdo, é preciso buscar esta informacdo em outro
lugar.

Exercicio: Envie um e-mail ou ligue para o departamento de rela¢des
com investidores da empresa e pergunte sobre o perfil do mix de
clientes.

Quanto menor o disclosure, maior tem que ser o nivel de confianga nas pessoas
que tocam a empresa. O histérico também pesa muito nesse caso.

Como ja foi ensinado, o que importa no final das contas é a capacidade da
companhia para aumentar a lucratividade e para distribuir dividendos. Nesse
aspecto, o time da Metisa estd se mostrando competente.

Em relagdo a sazonalidade das vendas de cada linha de produtos da Metisa,
apuramos que as ferramentas de penetrag¢ao no solo vendem bem no mercado
interno entre os meses de margo a setembro, enquanto que o melhor periodo
para exportagdes vai de maio até agosto. Ja as pegas para maquinas e
implementos agricolas vendem bem no Brasil entre abril e outubro, cujas
exportacdes vdo melhor entre outubro e fevereiro.
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As laminas para cortes sdo mais procuradas no mercado interno entre agosto
e dezembro, ndo havendo periodo de concentrac¢do de vendas para o mercado
externo. Por fim, as ferramentas manuais tem bom desempenho de vendas no
Brasil entre margo e setembro, com dois bons periodos de vendas no mercado
estrangeiro: entre marco e maio, além de outubro a dezembro.

Portanto, como a sazonalidade ocorre sobre quatro segmentos de produtos da
Metisa, a obtencao de receitas é efetiva durante todos os meses do ano, sem
variacdes radicais, embora o periodo entre marco e setembro seja mais
favordvel para a empresa.

Outro dado interessante é que a companhia explica que ndo ha qualquer
transacdo operacional entre partes relacionadas, sejam elas empresas
coligadas, controladas ou ligadas ao acionista controlador. Isso ja mitiga
bastante o risco de algum tipo de transacdo econ6mica que lese os interesses
dos minoritarios em prol de um grupo especifico de acionistas.

Sobre as pessoas por tras da empresa, precisamos ver quem sao os socios da
Metisa, bem como seus diretores e conselheiros. Estas informagdes também
podem ser encontradas no Formulario de Referéncia.

De acordo com a companbhia:

“O Emissor é controlado direta e indiretamente por Flavio Snell, que detém
60,4% das agbes ordindrias, das quais 36,7% diretamente e 23,7%
indiretamente, através de sua controlada — Partbank Consultoria Econémico-
Financeira Ltda. O Emissor se insere em um Grupo Econémico formado por um
conjunto de empresas que tem como controlador Flavio Snell.”

“O Grupo é formado pelas empresas Elite Assessoria e Consultoria Ltda., Elite
Corretora de Cdmbio e Valores Mobilidrios Ltda., Flanel Administragdo e
Participagéo Ltda., Facs Negdcios e Servicos S/C Ltda., Partbank Consultoria
Econbémico-Financeira Ltda., METISA Metalurgica Timboense S.A., METISA
Florestal e Energética S.A., Caraibas Agropecudria Industria e Comércio S.A. e
GLJ Hotéis Ltda.”
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No caso da Metisa, alguns diretores também ocupam assento no Conselho de
Administracdo. Veja as tabelas a seguir:

Conselho de administragdo

Flavio Snell Presidente do conselho de Administracdo
Edvaldo Angelo Vice-presidente do Conselho de Administracdo e CEO
Alessandra Casagrande Angelo Apenas conselheiro
Marcelo Massud Apenas conselheiro
Marcia Valéria dos Santos Rosa Apenas conselheiro
Mario Luis Marques Apenas conselheiro
Otto dos Santos Apenas conselheiro
Ricardo Teixeira Mendes Apenas conselheiro
Wilson Harrison Jacobsen Conselheiro e Diretor de Rl
Suplentes

Edvaldo Casagrande Angelo Junior
Patricia Bitelli Scholl Bocaiuva
Antdnio Jodo Direne
Jodo Casagrande Angelo
Antonio Carneiro Barbosa de Souza
Richard Passagli de Miranda Borges
Leonardo de Aquino Leite
Norma Suely de Souza
Diego Paulo Fava Jacobsen

Temos também o diretor Amin Omar Massud, sem designacao especifica, que
nao faz parte do Conselho de Administracao (CA).

Veja que o controlador, Flavio Snell, também é o presidente do Conselho.
Interessante notar que, para fazer parte do Conselho, a Metisa exige que a
pessoa seja acionista. Pode ser uma posi¢cdo apenas pro-forma, no entanto.

Exercicio: Ndo é nosso objetivo nos aprofundar sobre os conselheiros
da Metisa. No entanto, levantamos algumas questdes para aqueles
que desejarem obter mais informagbes para completar a andlise da
empresa:

- Qual a participagdo dos conselheiros no capital da Metisa?
- Qual o tempo de casa de cada conselheiro?
- Qual é o curriculo de cada conselheiro?
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- Ja houve alguma condenacdo criminal contra algum conselheiro?

- A remuneracdo dos conselheiros estda em linha com o lucro da
empresa? Como é a distribuicdo entre remuneracao fixa e varidvel?

- Ha relacdo de parentesco entre os membros do Conselho?

- Quais conselheiros foram eleitos pelo controlador?

- Quais conselheiros foram eleitos pelos minoritarios?

Conselho Fiscal

Vinicio Pedro Cemin

Werner Kraus

Leopoldo Francisco Raimo

Riccardo Ferruccio Gobbo

Ramiro Heise

Suplentes

Marcos de Lima Bocaiuva

Gustavo Daniel Tavares Bastos Gama
Ditmar Kurtz

Sergio Alberto Moser

Alexandre de Macedo Marques Filho

O Conselho Fiscal (CF) é um 6rgdo importante para fiscalizar a conduta dos
administradores (conselheiros e diretores) da companhia. Pode acontecer que
a maioria dos conselheiros fiscais seja eleita pelo controlador, o que pode
colocar em suspeicdo a independéncia deles.

Exercicio: Descubra quem sdao os membros do CF indicados pelos
minoritarios. Houve a aprovacdo unanime das demonstra¢des
financeiras de 2018? Um modo de obter as respostas é entrar em
contato com o setor de Rl da empresa.

TransagOes entre partes relacionadas

Apesar de ndo existirem transagdes relacionadas a operacdo da companhia
entre a Metisa e o controlador, existe um contrato de fornecimento com a

Eletromeca Metalurgica Casagrande, cujo controlador é o CEO da Metisa,
Edvaldo Angelo.
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Também existe um contrato de assessoria entre a Metisa e um dos seus
conselheiros, quer seja, Ricardo Teixeira Mendes, que recebe uma
contraprestacdo pelos servicos prestados (além da remuneracdo de
conselheiro).

Por fim, o controlador, Flavio Snell, também possui contratos com a Metisa
através de sociedades nas quais tem participacdo relevante, como Partbank
S.A (para estudos financeiros e econ6micos) e Elite CCVM (corretagem).

Exercicio: Descubra por que a Metisa contrata servigos de corretagem
de titulos e valores mobilidrios. Avalie o montante global das
transacdes entre partes relacionadas. E material frente ao lucro bruto
da companhia?

Perspectivas

Podemos entender que a Metisa se beneficia de uma Economia interna mais
aquecida. Especialmente no que tange ao setor agricola, rodovidrio e
ferroviario.

Cada um desses segmentos merece uma analise por conta prépria. A expansdo
na plantacdo e colheita exigird novas maquinas e atualizacdo do imobilizado
atual.

Além disso, é de conhecimento de todos que as rodovias do Brasil estdo
sucateadas e ha muitos projetos para concessdes, 0 que aquece a demanda
por escavadeiras, retroescavadeiras e maquinas de perfuragdo do solo.

Por fim, a atividade ferrovidria parece estar ganhando a devida relevancia que
sempre mereceu. Mais trem, mais trilhos. Deste modo, havera uma demanda
maior por talas de juncdes.

Nas palavras da Administragao:

“Apds dois anos de recessdo, e mais dois anos marcados por recuperagdo lenta,
com crescimento do PIB brasileiro na faixa de 1% em 2017 e 2018, a previsGo
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entre os economistas e institutos de pesquisa do proprio Governo, é de que a
economia brasileira no atual exercicio néo registre ainda crescimento
expressivo.”

“Diante das expectativas de aumento da produgdo agricola, das necessidades
de investimento na conservacGo de rodovias, e das perspectivas de
manutengcdo e crescimento do setor ferrovidrio, espera-se aumento da
demanda de produtos da METISA. A Companhia estd diante de um cendrio
muito positivo.”

Valuation

Utilizando o P/L como referéncia de Valuation, vemos que em julho de 2019
as agdes negociavam proximo da média histérica. Assumindo que os lucros
crescerdao de forma mais expressiva nos préoximos anos, entdo é razoavel
pensar que a média subira.

MTSA4 - METISA METALURGICA TIMBOENSE SA. RS 18,59 4

PIL

A evolugdo do P/L da Metisa, entre 2011 (quando estava préximo de 14) e meados
de 2019 (quando estava abaixo de 10), conforme dados da plataforma PenseRico
coletados em 17 de julho de 2019.
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FUNDARMIENTUS

INVISTA CONSCIENTE

Procurar por acio/

VOCE ESTA VENDO

PAGINA INVESTIMENTO ENTRE EM
INICIAL CONSCIENTE CONTATO DETALHES
Papel MTSA4 Cotacéo 19,20
Tipo PN Data lt cot 15/07/2019
Empresa METISA PN Min 52 sem 12,54
Setor Magquinas e Equipamentos Max 52 sem 19,66
Subsetor Mags. e Equips. Construcdo e Agricolas Vol $ méd (2m) 128.890
Valor de mercado 175.435.000 Uit balanco processado 31/03/2019
Valor da firma 124.693.000 Nro. Acbes 9.137.260

Dia -2,34% P/L 10,04
Més 6,08% p/vP 0,75
30 dias 9,71% P/EBIT 11,05
12 meses  46,34% PSR 0,63
2019 32,32% P/Ativos 0,60
2018 -5,04% P/Cap. Giro 1,14
2017 64,30% P/Ativ Circ Liq 1,22
2016 25,51% Div. Yield 5,5%
2015 -35,73% EV / EBIT 7,86
2014 -18,05% Giro Ativos 0,95
Cres. Rec (5a) 4,5%

LPA 1,91
VPA 25,68
Marg. Bruta 24,0%
Marg. EBIT 5,7%
Marg. Liquida 6,3%
EBIT / Ativo 5,4%
ROIC 7,4%
ROE 7,4%
Liquidez Corr 4,13
Div Br/ Patrim 0,08

294.204.000

69.196.000

203.754.000

Div. Bruta 18.454.000
Div. Liquida -50.742.000
Patrim. Lig 234.667.000

Receita Liquid
EBIT

Lucro Liquido

279.025.000
15.872.300

17.479.100

Receita Liquida 65.807.700
EBIT 2.355.100
Lucro Liquido 4.096.530

Pagina da Metisa no site Fundamentus, visitada em 16 de julho de 2019:
http://www.fundamentus.com.br/detalhes.php?papel=-MTSA4
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Outra forma de avaliar o pre¢o da acdo da Metisa é comparando o valor de
mercado da companhia (RS 175.435.000) com o valor do patrimdnio liquido
(RS 234.667.000), conforme dados obtidos na pagina da Metisa no site
Fundamentus, reproduzida anteriormente. O desconto é da ordem de 25%.

Agora, como explicamos anteriormente, a Metisa possui mais caixa do que
dividas (divida liquida negativa). Entdo, ao comprarmos as a¢Ges, estamos na
pratica recebendo um “troco”, que fica retido no caixa da companhia.

Se excluirmos esse troco do valor de mercado da empresa, que nada mais é do
gue a divida liquida com sinal trocado, o desconto aumenta para 45%.

Ainda, como a companhia ndo possui ativos intangiveis, estamos falando de
ativos sdlidos, cujo valor de mercado é confidvel, como maquinas, matéria-
prima e produtos acabados.

A companhia também possui um terreno de 242 mil m? que esta registrado no
balanco com valores de décadas atrds. Além disso, dentro desse terreno existe
uma area de reflorestamento de Pinus eucaliptos, cuja madeira é utilizada
tanto para embalagens e cabos de ferramentas manuais, como também é
vendida para terceiros.

Pelo exposto anteriormente, e diante da cotacdo da Metisa em 15 de julho de
2019 na ordem de RS 19,20 por agio, julgamos que o investimento nesta Small
Cap, através da analise realizada até aqui, é promissor.

Obviamente, por se tratar de um livro e ndo de um relatério de investimento,
ndo é o caso de fazer uma recomendagao expressa de compra das agdes da
empresa, uma vez que o mercado financeiro é dinamico e este livro, por si s6,
é uma obra datada.

Também exemplificamos que existe a necessidade de buscar dados além dos
documentos, através do RI, por exemplo. Por isso, a andlise, até aqui, ndo esta
completa.

O que mais importa, neste estudo realizado, é exemplificar um procedimento
de analise de uma Small Cap.
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Vil

Conclusao

“Provavelmente, as empresas lideres daqui a trinta anos ndo serdo
as mesmas de hoje. Elas podem estar escondidas num fundo de
garagem, neste momento, ou ainda sequer foram concebidas.”

Chegamos ao final do livro. Foi uma jornada e tanto. Comegamos pela
definicdo de Small Caps, depois seguimos para as estratégias, os diferenciais
das Small Caps, os riscos, o roteiro de analise e, por fim, a andlise da Metisa.

Ao longo do texto, procuramos definir e simplificar ao maximo os conceitos.
Pelo tema ser mais avancado, este é um livro para um publico mais
familiarizado com o investimento em acoes.

Porém, se alguma brecha permaneceu aberta neste sentido, ndo ha
problemas. Existem diversos artigos gratuitos no site da Suno Research que
fornecem licGes mais basicas sobre acdes. Por exemplo, o que é uma acdo,
dividendo, diferenca entre ON e PN, como comprar uma agdo, entre outros
aspectos elementares.

Para os mais avidos, os dois primeiros livros impressos da Suno (Guia Suno
Dividendos e Guia Suno de Contabilidade para Investidores) fornecem uma
boa base para compreender o universo de investimento em renda varidvel que
engloba as Small Caps.

Também é evidente que ndo exaurimos os diversos temas abordados.
Valuation, riscos, governanga corporativa, legislagdio societdria e
Contabilidade possuem muitas ramificagdes. Uma biblioteca inteira pode ser
feita apenas tratando desses assuntos. Para se aprofundar neste sentido, ha
uma profusdo de livros fisicos, digitais, videos e artigos académicos —
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principalmente em inglés. Por isso, dominar esse idioma é uma obrigacdo para
investidores que desejam galgar gabaritos mais altos.

Small Caps guardam oportunidades e armadilhas. A diferenca entre elas pode
ser sutil e exige um olhar apurado e dedicacdo da parte do investidor.

Dentro desse universo de empresas, existem companhias pré-falimentares,
concordatdrias e outras um tanto cambaleantes. No entanto, neste mesmo
pacote, também é possivel encontrar algumas joias escondidas.

Encontrar essas preciosidades provavelmente lhe trara, no longo prazo, um
retorno maior do que apenas comprar papéis mais conhecidos ou aquelas
acoes que estao na moda.

Investir em Small Caps, por definicdo, é fugir do consenso e daquelas teses de
investimento que estdo na boca do povo. E tarefa solitaria e desafiadora.

Apesar do ditado de que “toda unanimidade é burra”, isso nem sempre é
verdade. E quando o resultado dos outros momentaneamente esta melhor do
que o seu, as forgas para seguir a manada serdo grandes.

Por isso, é preciso olhar para horizontes mais longos de investimento e ter uma
nog¢dao muito boa de porque vocé estd comprando agdes que ninguém mais
esta observando.

Certa vez, ouvimos de um investidor experiente que o maior risco neste
mercado ndo é do mercado, mas do investidor. Nas suas palavras, ndo saber o
que se estd fazendo é o grande perigo.

Para Small Caps, isso é mortal. Se vocé realmente é um ignorante (no sentido
de desconhecer as suas a¢des), o melhor seria que, de fato, vocé comprasse
Blue Chips, montando um portfélio diversificado, ou mesmo delegasse a
administragdo dos seus recursos para um gestor.

Via de regra, empresas maiores sdo mais dificeis de irem a lona. Mas como
disse Warren Buffett: as arvores ndo crescem aos céus. E vocé pode ter certeza
gue a copa dessas empresas é bastante alta.
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Existem aqueles que defendem a hipdtese do mercado eficiente e que ndo ha
forma de superar a média de retorno dos investidores. O desempenho das
Small Caps é um contra argumento muito dificil de rebater.

Além das evidéncias globais ja mostradas neste livro, a nossa pratica como
investidores também corrobora essa tese.

Algo que ndo é mostrado, contudo, é que talvez as maiores perdas do mercado
também ocorram com Small Caps. Mas isso é algo que os derrotados nao
gostam de promover por ai. Compreensivel.

Se vocé ainda ndo é um investidor Small Caps, pense seriamente nesta
possibilidade. Pode ser uma pequena parcela da sua carteira de acdes que
pode fazer uma grande diferenca la na frente.

Porém, caso vocé ndo consiga acompanhar tantos papéis, ndo tem problema.
Siga uma casa de research que faca essa cobertura ou delegue a tarefa a um
gestor especializado.

Provavelmente, as empresas lideres daqui a trinta anos ndo serdo as mesmas
de hoje. Elas podem estar escondidas num fundo de garagem, neste momento,
ou ainda sequer foram concebidas.

O exemplo é extremo, mas a ideia é poderosa. Buscar empresas menores e
fora do radar, com bons modelos de negdcios, pessoas competentes e dtimas

perspectivas de crescimento provou ser uma estratégia muito vencedora.

Bons investimentos!
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Posfacio

Os principais vieses das finangas comportamentais
Por Rodrigo Wainberg *

Vocé alguma vez segurou um investimento perdedor por anos, pois esperava
ao menos empatar? Se sim, vocé foi influenciado pelas financas
comportamentais.

Todo investidor em agdesque entender um pouco de finangas
comportamentais, certamente se tornard um investidor mais racional, pois
esse campo de pesquisa explica como o nosso comportamento e nossas
emocoes influenciam as nossas decisdes relacionadas ao dinheiro.

As teorias tradicionais de finangas consideram como premissa a racionalidade
completa dos investidores. Isto é, cada um de nds buscaria tomar as decisées
de investimento que maximizassem a nossa riqueza.

Contudo, diversas evidéncias foram encontradas que colocaram esse
pressuposto em cheque. De fato, foi observado que o comportamento dos
investidores muitas vezes era completamente irracional, sendo influenciado
por vieses cognitivos e emocionais.

A seguir, alguns dos principais vieses neste sentido.

Comportamento de ancoragem

A ancoragem se refere a ideia de se fixar a um preco de referéncia (ancora),
mesmo que tal valor ndo tenha nenhuma fundamentagao ldgica. Por exemplo,

digamos que vocé comprasse uma ag¢do a RS 50, pois o seu Valuation indicava
que a acdo deveria valer RS 80.
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Mas sua tese de investimento se provou errada. Depois de a empresa obter
diversos prejuizos seguidos e o quadro parecer irreversivel, a agao passou a
custar RS 25, apds trés anos.

Apesar da melhor decisdo agora ser vocé vender a a¢do e partir para outra,
muitos investidores insistem no conceito de “empate”. Ou seja, permanecem
com a acdo até que ela “empate” com o investimento inicial de RS 50.

Obviamente, isso tem grandes chances de nunca acontecer novamente. E
como se achassem que a acao lhe “deve alguma coisa”.

Claramente é uma decisdo irracional. Quem comprou acdes da Eternit antes
de 2014 e segurou em sua carteira estd até hoje esperando empatar seu
investimento.

Viés da confirmacgao

0O viés da confirmacdo nos investimentos pode ser encontrado no processo de
pesquisa e andlise de investimentos.

Por exemplo, digamos que o investidor considerasse que acgbes de
determinada empresa sdo um bom negdcio. Nesse caso, € muito comum que
esse investidor dé muito mais peso para as evidéncias que confirmem sua
opinido e menos peso em relacdo aos dados que contradizem sua tese.

Imagine uma companhia com as seguintes caracteristicas:
- Altas métricas de rentabilidade
- Forte geragdo de caixa
- Histérico longo de resultados
- Barreiras de entrada elevadas

Por outro lado, os pontos negativos sao:

- Divida extremamente elevada
- Perdas de contratos importantes
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O investidor que gostasse muito dessa companhia provavelmente ndo
analisaria os pontos negativos com a mesma dedicacdo que teve com os
pontos positivos.

Viés do retrovisor

O viés do retrovisor é a tendéncia de explicar eventos passados como se
fossem completamente previsiveis antes de acontecerem. Ou seja, é a nossa
tendéncia de criar conexdes simplificadas de causa e efeito onde essas ligacdes
sao, de fato, muito dificeis de serem elaboradas.

Por exemplo, as bolhas de Internet e imobilidria, em 2000 e 2008,
respectivamente. Apds essas crises, varias explicacdes foram elaboradas para

explicar os motivos que levaram essas crises a ocorrerem.

Ora, mas se esses motivos fossem tdo 6bvios assim, a crise ndo teria ocorrido,
em primeiro lugar.

Falacia do apostador

A falacia do apostador é a ideia errada de que as probabilidades de eventos
independentes dependem de uma série de eventos passados.

No contexto de investimentos, essa falacia pode ser explicada pela tendéncia
de alguns investidores se desfazerem de posi¢Ges muito cedo.

Veja o caso da Unipar. A agdo subiu mais de 500% entre 2016 e 2018.

Isso significa que vocé deva vendé-la? N3do necessariamente. Se o valor
intrinseco tiver aumentado mais do que isso e a ag¢ao foi comprada com
desconto, a a¢do ainda estaria barata.

O efeito do excesso de confianga nas suas finangas

Esse viés de finangas comportamentais é autoexplicativo.
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Quando perguntaram para motoristas, bem como para gestores de fundos, se
eles se achavam acima da média, a maioria absoluta respondeu que sim. Claro
gue isso nao é verdade. Apenas 50% podem estar acima da média.

Nos investimentos, esse viés pode ser manifestado quando um investidor
deseja se expor demais a uma acao especifica, subestimando os riscos daquele
ativo e a possibilidade de perda de capital.

Por mais atrativo que tal ativo pareca, sempre existe a possibilidade de
tomarmos uma decisao errada. Logo devemos limitar as posicdes e diversificar
a carteira.

Infelizmente, diversos iniciantes, levados por dicas de amigos ou de pessoas
de ma fé, simplesmente arriscam todo capital em uma unica ac¢do. Esse foi o
caso de pessoas que perderam tudo com as acées da OGX.

Comportamento de manada

O comportamento de manada é a tendéncia de seguir o consenso. Por
guestdes sociais e primitivas, temos a tendéncia de acreditar que a maioria
costuma estar correta.

Por exemplo, fizeram um estudo comparando dois cafés: um com muita gente
e outro sem ninguém. Quase todo mundo que chegava perto dos cafés
escolhia se sentar no café que tinha muita gente.

O raciocinio era de que o café que tinha muita gente era melhor que o outro.
Esse raciocinio pode fazer sentido no mundo real, mas nos investimentos essa
I6gica pode estar completamente errada.

Existem diversos estudos que mostram que a ganancia e o medo movem o
mercado no curto prazo. Ou seja, a maioria ignora os fundamentos
econdmicos das empresas.

Vimos esse fendbmeno com as criptomoedas, especialmente os bitcoins. O

numero de aplicadores nesses ativos aumentou radicalmente devido a

expressiva valorizacdo dessa moeda virtual no curto prazo. A queda abrupta
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do preco de tais “ativos”, apds um periodo intenso de realizacGes de grandes
especuladores, machucou muita gente.

Por isso, a melhor coisa a fazer é pensar e agir de forma independente da
manada.

Conclusao

As financas comportamentais explicam porque as vezes nos desviamos da
racionalidade quando estamos lidando com investimentos. Somente
entendendo esses vieses o investidor poderd corrigir seus erros de raciocinio
e aumentar suas chances de sucesso no longo prazo.

Isso vale para a¢Oes de grandes empresas que pagam dividendos, para fundos
imobiliarios e especialmente para as Small Caps.

* Rodrigo Wainberg (1993) é Bacharel em Fisica pela UFRGS —
Universidade Federal do Rio Grande do Sul — e investe em ac6es desde
2012. Possui registro de Analista e Consultor de Valores Mobilidrios,
sendo profissional aprovado no Level lll da certificagdo do instituto
internacional CFA.
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Glossario

Os principais termos e siglas adotados no vocabulario do mercado
financeiro no Brasil

Acao ordinaria (ON): acdo que permite ao acionista participar das assembleias
das empresas com capital aberto e votar nos temas propostos.

Acao preferencial (PN): agdo sem direito a voto por parte do acionista que, no
entanto, tem a garantia de receber os dividendos estatutdrios ou outro
beneficio de acordo com a Lei das S/A ou com o estatuto da companhia.

Andlise fundamentalista: forma de investir no mercado de a¢des que prioriza
o retorno de longo prazo, proveniente dos lucros da atividade empresarial.

Andlise grafica: método para analisar o comportamento das a¢des no mercado
tentando antecipar tendéncias através de movimentos identificados em
graficos que expressam a evolugdo das cotagdes.

Andlise técnica: vide “Analise grafica”.

Ativos: todos os bens pertencentes a uma empresa, incluindo aplicacGes
financeiras, imdveis, maquinas e equipamentos, veiculos, participa¢des em

outras empresas e reservas de valor.

Balango patrimonial: documento contabil que aponta tanto os bens como as
dividas de uma empresa, compreendidos como seus ativos e passivos.
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BDR: sigla em inglés para Brazilian Depositary Receipts. S3o classes de valores
mobilidrios negociados no mercado brasileiro com lastros oriundos de acbes
estrangeiras. Investir em BDRs é uma forma de diversificar investimentos sem
abrir contas em corretoras de outros paises.

Blue-chips: expressao oriunda dos cassinos, onde as fichas azuis possuem
maior valor. Nas Bolsas equivalem as acdes com maior volume de transagoes.

Bonificagdo: evento puramente contabil, no qual as empresas distribuem
novas ag¢des sem custo para os acionistas, conforme as quantidades de a¢des
gue eles ja possuem. A cotacdo é ajustada na proporgdo inversa.

Capital: recurso financeiro expresso em moeda corrente. Empresas de capital
aberto permitem que o publico compre a¢Ges através do mercado de capitais.
O capital de giro equivale ao dinheiro que a empresa coloca em movimento.

Circuit Breaker: mecanismo automatizado que interrompe os negdcios nas
Bolsas de Valores sempre que os indices de referéncia sobem ou descem
abruptamente em niveis elevados (por exemplo, 10%).

Cotacao: preco da acdo determinado pelas forgas do mercado.

Crash: situacdo de desvalorizagdo geral e acentuada das acGes, responsavel
pela quebra de varios agentes especuladores ou investidores.

Day Trade: operagao especulativa de compra e venda de ativo listado na Bolsa,
realizada na mesma data.

Debénture: titulo emitido por empresas para captar recursos no mercado de

capitais, com prazos e créditos determinados, sem que seus detentores se
configurem como sécios delas.
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Desdobramento: vide “Bonifica¢do”.

Divida Bruta / Patriménio Liquido: indicador fundamentalista que expressa o
grau de alavancagem (endividamento) de uma empresa.

Dividendo: parte dos lucros auferidos pelas empresas que sera repartida com
seus acionistas proporcionalmente a quantidade de a¢Ges que possuem.

Dividend Yield: indicador fundamentalista que representa em porcentagem a
remuneracdo da acdo dividida pela sua cotacdo, no prazo de 365 dias
anteriores a cotacdo da acdo. Por exemplo: no ultimo ano a empresa distribuiu,
entre dividendos e JCP, RS 0,10 por acdo. Se a acdo estd cotada em RS 1,00, o
Dividend Yield equivale a 10%.

DRE: sigla para “Demonstracdo do Resultado do Exercicio”, documento que
informa, em relacdo a determinado periodo, se uma companhia obteve lucro
ou prejuizo.

EBITDA: sigla em inglés para Earnings Before Interests, Taxes, Depreciation and
Amortizations, que, na sua traducdo literal, significa Lucro Antes dos Juros,
Impostos, Depreciagdo e Amortizagao. Tal indicador fundamentalista também
pode ser chamado de LAJIDA.

ETF: sigla inglesa para Exchange Traded Funds, que se fosse posta em pratica
em portugués soaria como FNB ou “Fundos Negociados em Bolsa”. Tais fundos
relacionados aos indices, como o Ibovespa, sdo negociados como acgdes.

Flls: sigla para Fundos de Investimento Imobiliario.

Fluxo de caixa: valor financeiro liquido de capital e seus equivalentes
monetarios que sdo transacionados — entrada e saida — por um negdcio em um
determinado periodo de tempo.
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Futuro: tipo de negociagao com prazos e condi¢cGes pré-determinadas, visando
a garantia de pregos minimos e protegidos da volatilidade do mercado.

Hedge: operacao financeira que busca a mitigacdo de riscos relacionados com
as variacOes excessivas de precos dos ativos disponiveis no mercado.

JCP (JSCP): sigla para “Juros Sobre Capital Préoprio” — uma forma alternativa
aos dividendos para as empresas remunerarem seus acionistas, com retencao
de impostos na fonte, reduzindo a carga tributaria das empresas de forma
legal.

Joint-venture: alianca entre empresas com vistas a empreendimentos ou
projetos especificos de grande porte.

Liquidez corrente: indicador fundamentalista que expressa a relagdo entre o
ativo circulante e o passivo circulante, demonstrando a capacidade da
empresa em honrar compromissos no curto prazo.

Lote: no mercado financeiro brasileiro, o lote equivale a 100 a¢des como
guantidade minima ideal para compra e venda na Bolsa. Quando um lote é
guebrado, as acGes sdo negociadas no mercado fracionario, caso em que
algumas corretoras de valores cobram taxas diferenciadas.

LPA: indicador fundamentalista que expressa o Lucro Por Acdo.

Margem bruta: indicador fundamentalista que expressa o lucro bruto dividido
pela receita liquida.

Margem liquida: indicador fundamentalista que expressa a relagdo entre o
lucro liquido e a receita liquida.
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Minoritarios: investidores que adquirem a¢des em quantidades relativamente
baixas, que os impedem de participar da gestdao das empresas.

Opcao (OPC ou OTC): tipo de negociacdo que garante direito futuro de opgao
de compra ou de venda com prego pré-determinado.

Ordem: determinag¢do de compra ou venda de ativo no mercado de capitais,
gue o aplicador comunica a sua corretora de valores para execucao.

Papel: equivalente a acdo (termo que fazia mais sentido quando as a¢Ges eram
impressas e entregues ao portador).

Passivos: componentes contdbeis das empresas, que representam seus
compromissos, obrigacoes, dividas e despesas circulantes e ndo circulantes,
como saldrios de funciondrios, empréstimos, tributos, dividas com
fornecedores.

P/Ativos: indicador fundamentalista que expressa a relacdo entre o Preco da
acao e os Ativos totais por a¢ao.

Patrimoénio liquido: valor financeiro resultante da diferenca entre os ativos e
0s passivos de uma empresa.

P/Capital de Giro: indicador fundamentalista que expressa a relagdo entre o
Preco da acdo e o Capital de Giro por agdo, que por sua vez significa a diferenca
entre o ativo circulante e o passivo circulante da empresa.

PL (P/L): indicador fundamentalista para a relacdo entre Preco e Lucro,
representando a cota¢do da agdo no mercado dividida pelo seu lucro por agao.

Posigdo: situacdo do acionista em determinada empresa, fundo imobiliario, ou
ativo correlato. Quando um investidor zera a sua posicdo numa empresa ou
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fundo imobiliario, por exemplo, significa que ele vendeu todas as suas a¢oes
ou cotas.

Pregdo: periodo de negociacGes na Bolsa de Valores com negdcios realizados
eletronicamente. Antigamente os pregdes eram presenciais.

PSR: indicador fundamentalista cuja sigla em inglés indica Price Sales Ratio e
equivale ao preco da acdo dividido pela receita liquida por acao.

P/VP: indicador fundamentalista da relagdo entre o Preco da acdo dividido
pelo Valor Patrimonial da agdo.

Realizar lucros: venda de ac¢des para converter as valorizacdes em capital
disponivel para outros fins.

Resisténcia: valor historicamente mais alto atingido pela cotacdo de
determinada acdo.

ROE: sigla em inglés para Return On Equity. Também é conhecido no Brasil
como RPL, ou seja, Retorno sobre o Patriménio Liquido. Essa métrica indica o
guanto uma empresa é rentavel ao relacionar o lucro liquido dividido pelo seu
patrimonio liquido.

ROIC: sigla em inglés para Return On Invested Capital, que em portugués
significa Retorno Sobre o Capital Investido, ou seja, o capital préprio da
empresa somado ao capital de terceiros.

SA (S/A): sigla para Sociedade Andnima, comum nas razdes sociais das
empresas de capital aberto.

Small Caps: empresas de porte menor se comparadas com as Blue Chips, com
baixo volume diario de negociacbes e pouca liquidez no mercado.
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Stop Loss: ordem de venda automatizada de uma acgdo, pré-determinada pelo
aplicador junto a corretora de valores, para evitar perdas com quedas
excessivas das cotacoes.

Stop Gain: ordem de venda automatizada de uma acao, pré-determinada pelo
aplicador junto a corretora de valores, para realizar lucros.

Subscri¢ao: situacdo que ocorre quando as empresas oferecem novas acdes
preferencialmente para seus acionistas. O mesmo se aplica aos fundos
imobiliarios em relagdo aos seus cotistas.

Swing Trade: operagdo especulativa de compra e venda de ativo listado na
Bolsa, realizada em prazos curtos que variam de trés dias até algumas
semanas.

Tag Along: mecanismo de protecdo concedido aos acionistas minoritarios por
um empreendimento que possui suas acdes negociadas na Bolsa de Valores,
caso ocorra um processo de venda do controle para terceiros, por parte dos
acionistas majoritarios.

Termo: tipo de negdcio realizado com pagamento a prazo.

Ticker: codigo pelo qual os ativos sdo negociados em Bolsas de Valores. Por
exemplo, TIET3 é o cédigo da acdo ordinaria da Geradora Tieté. TIET4 é o
cddigo da agdo preferencial da mesma empresa e TIET11 é o cddigo das suas
Units. Ja o BDR do Google usa o cddigo GOOG35.

Underwrite: ato do investidor de subscrever a¢ées ofertadas pelas empresas.

Units: ativos compostos por mais de uma classe de valores mobiliarios, como,
por exemplo, um conjunto de ag¢des ordindrias e preferenciais.
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Valuation: conjunto de ponderagdes técnicas e subjetivas para avaliar uma
empresa ou fundo imobiliario, visando encontrar o valor justo de suas a¢oes
ou cotas, bem como seu potencial de retorno para investidores.

VPA: indicador fundamentalista que expressa o Valor Patrimonial por A¢ao, ou
seja: o valor do patriménio liquido dividido pelo nimero total de ac¢des.
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A estratégia para investir na geragdo de renda passiva
Autores: Tiago Reis & Jean Tosetto

19 edigdo eletronica: primavera 2017

12 edicdo impressa pela Editora CLA: primavera 2018
https://amzn.to/2ZNU2VH

002)

Arquiteto 1.0

Um manual para o profissional recém-formado

Autores: Jean Tosetto & Enio Padilha

12 edicdo impressa pela Oitonovetrés Editora: primavera 2015
12 edicdo eletrbnica: primavera 2018

https://amzn.to/2ZIP3tq

001)

MP Lafer

A recriagdo de um icone

Autor: Jean Tosetto

19 edigcdo impressa: primavera 2012
19 edi¢do eletronica: primavera 2018
https://amzn.to/2NKVeHi
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https://amzn.to/2ZNU2VH
https://amzn.to/2ZIP3tq
https://amzn.to/2NKVeHi

