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RESUMO

O presente trabalho aborda a estratégia de investimento conhecida como Buy and Hold, que se
destaca por sua abordagem de longo prazo na aquisicdo de ativos financeiros, em contraste
com metodos mais especulativos. A estratégia busca investir em empresas com soélido
potencial de crescimento, conservando esses investimentos por um periodo prolongado. O
estudo destaca as vantagens, como a reducdo de despesas operacionais e a simplificacdo do
processo de investimento, enfatizando a importancia da paciéncia diante das flutuagdes do
mercado. Embasado em renomados investidores como Warren Buffett e Philip Fisher, o
trabalho explora a eficacia da estratégia Buy and Hold, evidenciando que, historicamente,
investidores que adotaram essa abordagem alcancaram retornos superiores aos indices de
referéncia do mercado. O estudo também destaca a importancia da analise fundamentalista na
selecdo de ativos, utilizando indicadores e métricas propostos por Benjamin Graham. No
entanto, ressalta que a estratégia ndo é adequada para todos os investidores, sendo crucial
considerar objetivos, tolerancia a riscos e horizonte de investimento. O trabalho se propGe a
investigar a eficacia da estratégia Buy and Hold para pequenos investidores, analisando o
desempenho histérico de investidores renomados e propondo melhores praticas para sua
aplicacdo. A justificativa do tema reside na busca por avaliar os beneficios reais da estratégia,
especialmente para o pequeno investidor brasileiro, considerando os ensinamentos de Bazin,
Graham e Lynch. O estudo se divide em objetivos gerais e especificos, centrados na
verificacdo da eficacia da estratégia Buy and Hold, na analise do desempenho histérico de
investidores renomados e na exploracdo da aplicabilidade das estratégias para o pequeno
investidor. A metodologia inclui simulacdes baseadas nos principios desses investidores,
visando fornecer recomendacfes para 0 pequeno investidor. A fundamentacéo tedrica abrange
a evolucdo do mercado de acOes brasileiro, o significado do Buy and Hold, sua relagdo com a
analise fundamentalista e os indicadores relevantes para essa estratégia. Além disso, destaca
as estratégias de investimento de Bazin, Graham e Lynch. O trabalho culmina com
consideracBes finais, consolidando os resultados e contribuindo para o entendimento da
aplicabilidade da estratégia Buy and Hold no contexto brasileiro.

Palavras-Chaves: Buy and Hold. Investimento. Estratégia. Analise.



ABSTRACT

This work addresses the investment strategy known as Buy and Hold, which stands out for its
long-term approach to acquiring financial assets, in contrast to more speculative methods. The
strategy seeks to invest in companies with solid growth potential, keeping these investments
for an extended period. The study highlights the advantages, such as the reduction of
operating expenses and the simplification of the investment process, emphasizing the
importance of patience in the face of market fluctuations. Based on renowned investors such
as Warren Buffett and Philip Fisher, the work explores the effectiveness of the Buy and Hold
strategy, showing that, historically, investors who adopted this approach achieved returns
superior to the market's benchmark indices. The study also highlights the importance of
fundamental analysis in asset selection, using indicators and metrics proposed by Benjamin
Graham. However, he emphasizes that the strategy is not suitable for all investors, and it is
crucial to consider objectives, risk tolerance and investment horizon. The work aims to
investigate the effectiveness of the Buy and Hold strategy for small investors, analyzing the
historical performance of renowned investors and proposing best practices for its application.
The justification for the theme lies in the search to evaluate the real benefits of the strategy,
especially for small Brazilian investors, considering the teachings of Bazin, Graham and
Lynch. The study is divided into general and specific objectives, focused on verifying the
effectiveness of the Buy and Hold strategy, analyzing the historical performance of renowned
investors and exploring the applicability of the strategies for small investors. The
methodology includes simulations based on the principles of these investors, aiming to
provide recommendations for the small investor. The theoretical foundation covers the
evolution of the Brazilian stock market, the meaning of Buy and Hold, its relationship with
fundamental analysis and the relevant indicators for this strategy. Additionally, it highlights
the investment strategies of Bazin, Graham and Lynch. The work culminates with final
considerations, consolidating the results and contributing to the understanding of the
applicability of the Buy and Hold strategy in the Brazilian context.

Keywords: Buy and Hold. Investment. Strategy. Analysis.
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1 INTRODUCAO

A estratégia de investimento conhecida como Buy and Hold é amplamente aceita e
envolve aquisicdo de a¢Bes ou outros ativos para serem satisfeitas por um periodo longo,
geralmente abrangendo anos ou até décadas (SCHWARTZ, 2016; DAMODARAN, 2012).
Em contraste com métodos de investimento mais especulativos, como o day trading, a
finalidade do Buy and Hold néo é lucrar com a volatilidade do mercado em curto prazo, mas
sim investir em empresas que se acreditava possuirem um solido potencial de crescimento no
longo prazo, conservando esses investimentos por um periodo prolongado (BAKER et al.,
2021).

A ideia por trds do método "Comprar e Manter" € que, ao alocar recursos em empresas
estaveis e com perspectivas promissoras de crescimento, o valor das a¢fes tende a aumentar
progressivamente, permitindo ao investidor alcancar lucros a longo prazo. Além disso, essa
abordagem também pode acarretar uma série de vantagens, como a reducdo de despesas
operacionais e a simplificacdo do processo de investimento, ao mesmo tempo que incute nos
investidores uma mentalidade de parceiro em vez de meros aproveitadores dessas
organizacoes (HULL, 2016).

No entanto, é fundamental enfatizar que a estratégia Buy and Hold ndo esta isenta de
perigos, visto que o desempenho das companhias pode flutuar ao longo do periodo e o
mercado pode experimentar volatilidades (FAMA, 1998). Por conseguinte, torna-se a
avaliacdo que o investidor conduz a uma avaliagdo minuciosa das empresas nas quais deseja
investir e acompanhar de forma frequente seus investimentos cotidianamente (BUFFETT,
2012).

Além da andlise dos cuidados das empresas em que pretendem investir, outra
caracteristica importante do Buy and Hold é a paciéncia (LICHTENFELD, 2023). Como essa
estratégia de investimento envolve manter os ativos em carteira por um longo periodo, é
preciso ter a capacidade de suportar as mudangas do mercado e resistir a tentativa de vender
as acOes durante periodos de queda abrupta nos precos (HAGSTROMER et al., 2015).

Segundo Burton Malkiel em seu livro A Random Walk Down Wall Street (2012), Larry
E. Swedroe em The Only Guide to a Winning Investment Strategy You'll Ever Need (2018), e
Jeremy J. Siegel em Stocks for the Long Run (2014) destacam a importancia de adotar uma
estratégia de investimento a longo prazo e acredita-se que a estratégia BH é uma das mais

adequadas para alcancar esse objetivo.
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Essa paciéncia pode ser recompensada ao longo prazo, ja que o Buy and Hold é uma
estratégia que tende a apresentar bons resultados. Diversos estudos mostram que investidores
que adotaram essa abordagem de investimento em aclGes e outros ativos financeiros
conseguiram obter retornos superiores aos indices de referéncia do mercado em longos
periodos de tempo (SIEGEL, 2014).

Warren Buffett, um dos investidores mais bem-sucedidos da histéria, também é um
defensor da estratégia Buy and Hold. Em suas cartas aos acionistas da Berkshire Hathaway
(empresa norte-americana), Buffett enfatiza a importancia de investir em empresas solidas e
manter esses investimentos por um periodo de tempo indefinido, permitindo que o investidor
se beneficie do crescimento das empresas a longo prazo.

Segundo Philip Arthur Fisher, outro grande investidor e autor de Common Stocks and
Uncommon Profits (1958), é conhecido por ser um dos pioneiros da estratégia de
investimento em empresas de crescimento a longo do tempo, que é uma abordagem
semelhante a estratégia BH. Fisher enfatizava a importancia de escolher empresas robustas
com perspectivas de crescimento futuro e manté-las em carteira por um periodo de tempo
indeterminado.

Porém, é importante destacar que a técnica Buy and Hold ndo é adequada para todos
os investidores. Algumas pessoas podem preferir estratégias de alocacdo de recursos mais
ativas, que envolvem negécios mais frequentes e busca por oportunidades de curto prazo
(SANTOS, 2018). Aléem disso, é preciso considerar que investir em ativos mobiliarios
envolve riscos e pode levar a perdas financeiras (DAMODARAN, 2012).

John C. Bogle em The Little Book of Common Sense Investing (2017) destaca que a
estratégia Buy and Hold é uma abordagem simples, mas eficaz, que permite ao investidor se
beneficiar dos retornos do mercado de ac¢Ges a longo prazo. Embora a estratégia BH possa ser
menos emocionante do que as abordagens mais ativas de investimento, ela oferece varias
vantagens, incluindo baixos custos, fontes de renda passiva (por meio de dividendos) e
resultados atraentes para o futuro. No entanto, € importante lembrar que investir em acdes e
outros ativos financeiros envolvem riscos, e os investidores precisam estar cientes dos riscos
associados aos mercados financeiros e ter uma estratégia de gerenciamento de riscos
adequada.

Em ultima anélise, a estrategia Buy and Hold pode ser uma abordagem atraente para

investidores que desejam construir riqueza a longo do tempo de maneira consistente e com
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menos estresse. No entanto, cada investidor deve avaliar cuidadosamente seus objetivos,
tolerancia a riscos e horizonte de investimento antes de decidir adotar esta estratégia.

Dentro do estudo do mercado de capitais, a principal discussdo € como os preco dos
produtos financeiros sdo certos e como os investidores podem obter lucros através da compra
e venda desses ativos. Isso inclui a analise dos fatores que geraram a oferta da demanda por
ativos financeiros, como as perspectivas de crescimento econdmico, taxas de juros, politica
fiscal e monetéaria, desenvolvimento tecnologico, entre outros (FAMA, 2004).

Além disso, também é importante entender os diferentes tipos de ativos financeiros
disponiveis, como agdes, titulos, op¢des e fundos de investimento, e como eles se relacionam
uns com os outros (BODIE et al., 2014). O estudo do mercado de capitais é fundamental para
investidores, empresas e governos, pois fornece informagdes sobre como alocar e gerenciar
recursos financeiros de forma eficiente (ELTON et al., 2014).

Neste contexto, surgem debates sobre o impacto de determinantes macroecondmicos e
politicos no ambito do mercado de capitais, tais como as taxas de juros, conforme discutido
por Mishkin e Eakins (2019), a convivéncia de politicas fiscais e monetarias, segundo o
tratamento de Blanchard (2009) e Romer (2012), além dos preparativos dos eventos
geopoliticos e das crises internacionais, tema precisamente por Kindleberger (2011) e
Obstfeld e Rogoff (2009). E notério que tais variaveis possuem a capacidade de exercer
efeitos profundos nos valores dos ativos financeiros, bem como na lucratividade subjacente as
estratégias de investimento (Fama e French, 2010).

Por fim, ha discussdes sobre as diferentes classes de ativos financeiros disponiveis
para investimento, como acOes, titulos, fundos de investimento e derivativos, além das
diversas estratégias de investimento que podem ser utilizadas, como a anélise
fundamentalista, analise técnica, investimentos em valor, entre outras (HULL, 2016). A
escolha da classe de ativo e da estratégia de investimento adequada € fundamental para a
obtencéo de resultados impulsionados no mercado mobiliario.

Diante disso, esta investigacdo suscita 0 seguinte questionamento: As estratégias de
investimento de Benjamin Graham, Décio Bazin e Peter Lynch podem realmente auxiliar o
pequeno investidor na selecdo de bons ativos para uma carteira previdencidria e no

crescimento de patrimonio ao longo prazo?
1.1. Objetivos

Os objetivos deste estudo s&o subdivididos em geral e especificos.
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1.1.1 Objetivo geral

Verificar a eficacia da estratégia Buy and Hold para pequenos investidores na selecdo
de acBes que objetivam crescimento patrimonial de longo prazo.

1.1.2 Objetivos especificos

a. Analisar o desempenho historico das estratégias de investimento desses investidores
renomados em termos de selecdo de ativos e construgdo de patriménio ao longo do
tempo;

b. Explorar a aplicabilidade das estratégias de investimento desses investidores pelo
pequeno investidor;

c. Propor melhores préaticas e recomendagBes para 0 pequeno investidor que deseja
aplicar essas estratégias em sua prépria carteira, visando o crescimento de patriménio

ao longo do tempo.
1.2 Justificativa do tema

O presente estudo busca assistir com 0s estudos sobre o mercado de capitais, em
especial o brasileiro, de forma que seja possivel observar os reais beneficios da utilizacdo das
técnicas de Bazin (2010), Graham (2020) e Lynch (2019) a fim de auxiliar o pequeno
investidor na selecdo de bons ativos para uma carteira previdenciaria e no crescimento de
patrimdnio ao longo do tempo.

A estratégia Buy and Hold tem como objetivo principal a captacdo de retornos a longo
prazo por meio do investimento em empresas sélidas e bem gerenciadas. Esta abordagem é
baseada em estudos que indicam que o mercado de acdes tende a ter um desempenho positivo
a longo prazo, apesar das flutuacdes de curto prazo. Segundo Graham e Dodd (1934), a
analise fundamentalista pode ser utilizada para selecionar empresas com fundamentos sélidos,
tais como boas posi¢des no mercado, lucros consistentes e gestdo competente.

Malkiel (1999) argumenta que a estratégia Buy and Hold é uma das mais eficazes para
investidores que ndo possuem tempo, habilidade ou interesse em tentar prever as flutuagdes
do mercado. Segundo Siegel (2014), historicamente, o mercado de acfes tende a ter um
desempenho positivo a longo prazo, apesar das flutuagdes de curto prazo.

Além disso, a estratégia Buy and Hold também pode fornecer uma fonte de renda
passiva por meio de distribuicdo realizada por empresas em que se investe, como destaca

Lynch (1990). Isso pode ser especialmente atraente para investidores que buscam uma renda
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complementar na aposentadoria ou mesmo para a construcdo de um patrimonio futuro
(Buffett, 2005).

No livro The Intelligent Investor, Graham (2016) ressalta a importancia do uso de
métricas e estratégias na selecéo de ativos, propondo um sistema de investimento baseado na
anélise fundamentalista de ac¢Ges, com o objetivo de evitar erros significativos de selegdo e
desenvolver técnicas adequadas aos interesses de investimento. Além disso, Graham (2016) é
reconhecido como precursor da estratégia de investimento conhecida como Value Investing,
também adotada por Warren Buffett, que consiste em adquirir ativos de empresas sélidas com
perspectivas promissoras de geracdo de caixa e manté-los no portfélio de investimentos por
um longo prazo, visando maximizar os lucros e valorizar a distribuigdo de dividendos.

O livro Security Analysis, escrito por Benjamin Graham e David L. Dodd, publicado
em 1934, é amplamente reconhecido como um marco inicial no campo da analise
fundamentalista. Essa abordagem de andlise se baseia em uma anélise detalhada dos dados
quantitativos, qualitativos e temporais dos fundamentos de uma empresa. O resultado dessa
analise € expresso por meio de varios indices e indicadores econémico-financeiros e de
mercado. Esses indices sao utilizados para avaliar o desempenho da empresa e identificar os
resultados das diversas decisdes financeiras tomadas. Com base nessas informacoes, é
possivel elaborar previsdes para a empresa (Malta; De Camargos, 2016).

Outro objetivo da estratégia Buy and Hold é a reducdo de custos. Como 0s
investidores ndo estdo aplicando com frequéncia, eles ndo precisam se preocupar com 0S
custos de corretagem e outros encargos associados as ocorréncias de curto prazo (tributagéo,
assessoria, emolumentos, etc.). Além disso, essa abordagem também pode ser menos
estressante, ja que os investidores ndo precisam ficar monitorando o mercado o tempo todo,
como argumenta Bogle (2017).

De modo geral este trabalho advém da necessidade de avaliar o desempenho de
carteiras selecionadas por método de simulacédo, utilizando as proposi¢cdes fundamentalistas
de Bazin (2010), Graham (2016) e Peter Lynch (2019), a fim de atestar se assisti 0 pequeno

investidor a longo prazo e na sua aposentadoria.
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1.3 Apresentacéo do trabalho

Com o objetivo de identificar, analisar e resolver a questdo por este estudo, este
trabalho sera controlado em cinco caracteristicas distintas. O primeiro topico corresponde a
introdugdo mencionada anteriormente.

O segundo topico versara sobre a fundamentagdo tedrica, abrangendo 0s conceitos e
definicbes dos objetos de estudo, embasando-se em pesquisadores e autores explicados da
area em questdo. Serdo citados livros e trabalhos de especialistas, fundamentando, assim, a
parte tedrica do presente trabalho.

O terceiro topico serd destinado a descricdo da metodologia empregada na pesquisa,
detalhando o procedimento de coleta de dados e informacdes, essencial para fundamentar a
realizacdo do estudo.

O quarto topico abordara os resultados e problemas decorrentes da pesquisa realizada.
Serdo exclusivos como descobertas e informagdes continuas, evidenciando como os dados
foram analisados e interpretados, a partir da metodologia adotada.

Por dltimo, o quinto e derradeiro topico consolida como alcancados a partir do

trabalho finalizado. Neste segmento, serdo desenvolvidas as consideragdes finais do estudo.
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2 FUNDAMENTAGCAO TEORICA

A base tedrica deste estudo foi construida em quatro topicos, cada um com seus
respectivos subtopicos. Primeiramente, uma breve exploracdo do mercado de acdes foi
realizada, abordando a origem do Sistema Financeiro Nacional (SFN) e sua evolucdo ao longo
do tempo. Em seguida, foi analisado o surgimento e o fortalecimento do mercado mobiliario
brasileiro ao longo dos anos. Nesse mesmo topico, foi discutida a metodologia do Buy and
Hold, seu significado no contexto de investimentos em acdes e as diferencas em relacdo ao
Day Trade. Além disso, foi enfatizada a relacdo entre o Buy and Hold e a analise
fundamentalista, destacando sua importancia para a pesquisa.

No terceiro topico, o foco foi direcionado aos indicadores fundamentalistas e sua
relevancia para a analise fundamentalista, bem como sua aplicacdo no contexto do Buy and
Hold. Diversos autores da area contribuiram com seus estudos e varidveis utilizadas pelos
investidores foram exploradas minuciosamente.

Por fim, no quarto tépico, foram abordadas as estratégias de investimento de trés
renomados investidores: Décio Bazin, Benjamin Graham e Peter Lynch. Cada subt6pico
concentra-se em detalhar a trajetdria de um investidor especifico, apresentando seus destaques

e a forma como eles pensavam ao investir.

2.1 Mercado de capitais

O Sistema Financeiro Nacional (SFN) teve sua criacdo ja no final do periodo colonial
com a vinda da familia real para o Brasil com a fundacdo do Banco do Brasil em 1808, ja a
fundacdo da bolsa de S&o Paulo (Bovespa) foi em 1890 e com a reforma institucional ocorrida
em 1964 surgiu o Conselho Monetéario Nacional, ao Banco Central do Brasil e também a
regulamentacdo do mercado de capitais. Estes 6rgdos passaram por reformulacGes até a
redefinicdo de todo o sistema e autoridades monetarias nacionais e com a cria¢do dos bancos
multiplos, os mesmos receberam um papel diversificado no sistema financeiro nacional
(Cunha, 2015).

Ao longo dos anos, o fortalecimento do mercado mobiliario brasileiro foi
impulsionado por diversas medidas que visaram aumentar a transparéncia, eficiéncia e
seguranga para os investidores. Algumas dessas medidas foram fundamentais para o

aprimoramento do mercado, como destacado por autores e referéncias na area.



19

A criacdo da Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM) em 1976 representou um marco
importante na organizagdo e regulamentacdo do mercado de valores mobiliarios no Brasil.
Segundo Assaf Neto (2015), a CVM exerce um papel fundamental como érgédo regulador e
fiscalizador, garantindo a protecao dos investidores e a integridade do mercado.

A implementacdo da Lei das Sociedades por Acdes (Lei n° 6.404/1976), conforme
mencionado por Almeida (2011), estabeleceu regras claras para a constitui¢do, funcionamento
e divulgacdo de informacgdes pelas companhias de capital aberto. Essa lei trouxe maior
transparéncia e padronizacdo na divulgacdo de informacgdes financeiras e contébeis,
assegurando a qualidade e a confiabilidade das informacGes disponiveis aos investidores.

A B3 (Brasil, Bolsa, Balc&o) se tornou a principal bolsa de valores do Brasil, resultado
da fusdo da BM&F (Bolsa de Mercadorias & Futuros) e da Bovespa (Bolsa de Valores de Sao
Paulo), este movimento representou um fortalecimento do mercado de capitais brasileiro,
visto que houve um fortalecimento da bolsa e desenvolvimento do mercado. Autores como
Malta e de Camargos (2016) ressaltam a importancia da modernizagdo das plataformas de
negociacdo, o aprimoramento dos sistemas de liquidacéo e custodia, além dos investimentos
em tecnologia e infraestrutura realizados ao longo dos anos.

A independéncia do Banco Central do Brasil em 2021 (Lei Complementar n°
179/2021), também é apontada como um elemento que contribui para o fortalecimento do
mercado mobiliario. Autores como Assaf Neto (2015) e Bodie et al. (2014) destacam que a
independéncia do Banco Central é fundamental para promover a estabilidade financeira,
controlar a inflacdo e garantir a integridade do sistema financeiro.

Segundo Ross et al. (2013), o mercado de capitais € uma parte vital do sistema
financeiro de uma nacdo, envolvendo uma ampla gama de atores e mecanismos para facilitar a
obtencdo de recursos necessarios para o financiamento de projetos e atividades econdmicas. A
importancia do mercado de capitais para a sociedade € ampla e abrangente. Ele possibilita o
desenvolvimento econdmico ao fornecer recursos para investimentos produtivos, estimulando
a inovacao, a criagdo de empregos e 0 crescimento das empresas.

Bodie et al. (2014) destacam a importancia do mercado de capitais como um meio
para a alocacéo eficiente de recursos financeiros, promovendo o crescimento econémico e a
expansao das empresas através da mobilizacdo de investimentos e investidores. Além disso, 0
mercado de capitais promove a democratizacdo do acesso aos investimentos, permitindo que
pessoas fisicas e juridicas possam participar do mercado, diversificando suas carteiras e

buscando melhores oportunidades de retorno.
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De acordo com Assaf Neto (2015), o mercado de capitais € responsavel por facilitar o
fluxo de recursos financeiros entre investidores e tomadores de recursos, permitindo que as
empresas possam financiar seus projetos de investimento e 0S governos possam captar
recursos para financiar suas atividades. Esse mercado é composto por diferentes segmentos,
como as bolsas de valores, onde sdo negociadas a¢Ges e outros valores mobiliarios, e 0s
mercados de divida, onde sdo emitidos titulos de crédito.

Conforme destacado por Ross et al. (2022), o mercado de capitais também contribui
para a alocacdo eficiente de recursos na economia. Por meio dos mecanismos de oferta e
demanda, os precos dos ativos refletem as informacGes disponiveis, permitindo que 0s
investidores tomem decisbes com base em expectativas futuras e estimulando a eficiéncia na
alocacdo de capital.

Outro aspecto relevante é a funcdo de governanca corporativa proporcionada pelo
mercado de capitais. Segundo Ross et al. (2022), ao permitir que as empresas sejam listadas
em bolsas de valores e negociem suas ag0es publicamente, o0 mercado de capitais estabelece
uma estrutura de prestacdo de contas, transparéncia e protecdo aos acionistas minoritarios,
incentivando a gestdo responsavel e a busca por resultados sustentaveis.

Em suma, o mercado de capitais desempenha um papel fundamental na economia,
permitindo o financiamento de projetos de investimento, fomentando o crescimento
econdmico, promovendo a alocagdo eficiente de recursos e estimulando a governanga
corporativa. E uma ferramenta poderosa para impulsionar o desenvolvimento econdmico e

proporcionar oportunidades de investimento para a sociedade como um todo.
2.2 Buy And Hold

Em traducdo literal para o portugués, o termo em questéo significa "adquirir e manter".
Inicialmente, uma pessoa leiga no mundo dos investimentos provavelmente ndo
compreendera o significado essencial da palavra "manter". Para esclarecer, "adquirir" implica
em possuir os ativos de uma empresa em troca de dinheiro. Os valores de uma organizagao
podem variar amplamente. Conforme Burton G. Malkiel explica em A Random Walk Down
Wall Street: The Time-Tested Strategy for Successful Investing, o valor de mercado de uma
empresa é frequentemente determinado por meio do processo de Initial Public Offering (IPO),
guando ela se torna listada na bolsa de valores. Durante o IPO, os ativos e potencial de

crescimento da empresa sdo avaliados, e o valor das acOes é fixado com base nessa avaliagéo.
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Assim, os ativos da empresa podem ser adquiridos por individuos ou entidades que investem
os valores correspondentes estabelecidos previamente.

Ja o termo "manter” descreve a funcdo do Holder, que representa um investidor que
opta por ndo vender os ativos adquiridos de uma instituicdo (pelo menos, ndo a curto prazo).
(CARVALHO et al., 2020). Ao obter esses ativos, o investidor se torna um sécio ou
proprietario da organizacdo, o que lhe confere direito a uma parcela dos lucros da empresa
(SMITH, 2019). Essa participacdo nos lucros pode ser um dos principais motivos para o
titular manter os ativos, mesmo que eles se valorizem ao longo do tempo (JONES et al, 2009).

Dessa forma, o investidor passa a receber dividendos da organizagdo, com base nos
lucros que ela obteve no periodo pré-determinado. Geralmente, esse periodo pode ser anual,
semestral, trimestral ou mensal. No entanto, o conceito de comprar e manter também abrange
a venda do ativo a longo prazo, caso a operacdo demonstre vantagem lucrativa para o
investidor. Segundo Damodaran (2012), a estratégia de comprar e manter € uma abordagem
passiva que visa aproveitar o crescimento do valor das a¢des ao longo do tempo, além de
receber dividendos como retorno do investimento. Quando o investidor decide vender as
acOes que adquiriu anteriormente, ele abre méo dos direitos de sécio ou proprietario da
organizacao, deixando de receber os dividendos. Portanto, para voltar a receber os dividendos
da instituicdo, ele precisa comprar os ativos (pelo preco atual) da empresa e, a partir desse
momento, torna-se parte do time dos sdcios da organizacdo novamente.

Investidores expressivos operam dessa maneira, como Warren Buffett, Walter Schloss
e Luiz Barsi Filho. O exemplo deles ilustra a ideia de que a paciéncia e a inteligéncia no
mercado de a¢des concretizam o sucesso. Portanto, a metodologia de comprar e manter visa o
progresso a longo prazo. Embora possam haver resultados imediatos, eles sdo poucos e
simbolicos quando comparados ao progresso continuo.

Isso ocorre devido a multiplicacdo dos investimentos feitos pelo investidor, que ndo se
contenta apenas com os valores iniciais investidos. De forma mais clara, aportar significa
contribuir, apoiar e estimular uma determinada atividade. Naturalmente, esses aportes visam
vantagens e lucratividade futuras. De acordo com Bodie, Kane e Marcus (2015, p. 1), investir
nos leva a premissa de comprometer nosso dinheiro, obedecendo ao futuro. Por isso, 0
conceito de "comprar e manter” deve ser ampliado para "comprar, aportar e manter”. Nesse
sentido, o Holder consegue, em algum momento de sua jornada como investidor, alcancar o
"namero perfeito". Ou seja, ele chegard a um ponto em que o0s recebimentos serdo iguais ou

superiores aos valores necessarios para os aportes. Assim, com os lucros obtidos, ele investira
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mais dinheiro nos mesmos ou em diferentes ativos, sem a necessidade de repor esses recursos

de outras fontes para alimentar o sonho da independéncia financeira.

2.2.1 Day Trade x Buy and Hold

No mercado financeiro, existem diferentes estratégias de investimento adotadas pelos
investidores, sendo duas das mais conhecidas o Day Trade e o Buy and Hold. Essas
estratégias possuem caracteristicas distintas que refletem abordagens diferentes em relacdo ao
tempo de negociacdo e aos objetivos de investimento.

Segundo Santos (2014), o Day Trade € uma estratégia em que os investidores realizam
operagOes de compra e venda de ativos no mesmo dia, buscando aproveitar pequenas
variacOes de preco. Essa abordagem requer uma analise técnica detalhada, com base em
gréficos e indicadores de curto prazo, e envolve uma tomada de decisdo rapida e agil. O
objetivo do Day Trade é aproveitar as oportunidades de curto prazo, buscando lucros rapidos
por meio da especulacdo e analise técnica.

Ja o Buy and Hold, também conhecido como "comprar e segurar”, € uma estratégia de
investimento de longo prazo. Assaf Neto (2015) ressalta que os investidores que adotam essa
estratégia compram ativos com a intencdo de manté-los por um periodo prolongado, muitas
vezes anos ou décadas. A ideia central é buscar o crescimento do investimento ao longo do
tempo, aproveitando os ganhos potenciais do mercado a longo prazo. O foco principal é o
investimento de longo prazo, buscando o crescimento do patriménio ao longo do tempo e a
valorizacdo dos ativos escolhidos. Nessa abordagem, os investidores tendem a basear suas
decisbes em analises fundamentais, considerando a satde financeira das empresas, o potencial
de crescimento e a perspectiva a longo prazo.

Segundo Malkiel (2015), a estratégia de Buy and Hold é baseada na crenca de que, no
longo prazo, os mercados financeiros tendem a se valorizar e que o tempo no mercado é mais
importante do que o timing perfeito de compra e venda. Essa estratégia € associada a um
perfil de investimento mais conservador, visando a construgdo de patriménio ao longo dos
anos.

Ja a estratégia de Day Trade é mais arriscada e demanda um acompanhamento mais
proximo dos mercados e uma maior habilidade na interpretacdo de graficos e indicadores
técnicos. Autores como Pring (2014) e Elder (2011) discutem em suas obras técnicas e
analises gréficas utilizadas pelos operadores do Day Trade para identificar padrbes e

tendéncias de curto prazo que podem resultar em oportunidades de lucro.
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E importante destacar que ambas as estratégias possuem vantagens e desvantagens. O
Day Trade pode oferecer a possibilidade de obter lucros rapidos, mas requer habilidades
técnicas avancadas, monitoramento constante e uma disciplina rigorosa. Por outro lado, o Buy
and Hold oferece uma abordagem mais tranquila, exigindo menos tempo e esfor¢o, mas
requer uma andlise fundamentalista cuidadosa e uma compreensdo dos fundamentos das
empresas ou dos ativos adquiridos.

Em conclusdo, a diferenca entre Day Trade e Buy and Hold esta relacionada ao
horizonte temporal das operacdes. O Day Trade é uma estratégia de curto prazo que envolve
operacOes de compra e venda realizadas no mesmo dia, enquanto o Buy and Hold é uma
estratégia de longo prazo em que os investidores compram ativos com a intencdo de manté-los

por um periodo prolongado.

2.2.2 Anélise Fundamentalista x Anéalise Técnica

Existem duas principais abordagens para avaliar as posi¢Oes das empresas no mercado
acionério: a andlise técnica e a analise fundamentalista. A analise fundamentalista e a anélise
técnica sdo duas abordagens distintas utilizadas no mercado financeiro para avaliar ativos e
tomar decisdes de investimento. Cada uma dessas abordagens possui uma metodologia
prépria e se baseia em diferentes conjuntos de informacdes.

A andlise fundamentalista é uma abordagem que se concentra na avaliacdo do valor
intrinseco de um ativo financeiro, como uma acéo ou titulo de divida. Ela busca entender os
fundamentos econdmicos e financeiros da empresa ou ativo em questdo, considerando fatores
como a salde financeira, desempenho operacional, perspectivas de crescimento, analise
setorial, governanca corporativa e outros aspectos relevante

Essa abordagem tem suas raizes nas ideias de Benjamin Graham, renomado autor do
livro The Intelligent Investor, e é seguida por investidores como o famoso bilionario Warren
Buffett. Os adeptos dessa estratégia, conhecida como Buy and Hold procuram comprar agoes
de empresas solidas e com boas perspectivas futuras a precos consideravelmente abaixo de
seu valor real. Em seguida, mantém essas a¢des a longo prazo, buscando maximizar os lucros
e minimizar custos de transacdo desnecessarios. Segundo Graham e Dodd (2008),
considerados pioneiros da analise fundamentalista, essa abordagem visa identificar ativos
subvalorizados ou com potencial de valorizagcdo, com base em uma avaliacdo criteriosa dos

fundamentos da empresa. A analise fundamentalista envolve o estudo de demonstracGes
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financeiras, relatérios anuais, projecdes de resultados, balanco patrimonial, entre outras
informagdes publicas e privadas.

Ja a analise técnica € uma abordagem que se concentra no estudo de padrdes e
tendéncias dos precos dos ativos ao longo do tempo. A andlise técnica, que remonta a teoria
de Charles Dow em 1929, concentra-se na observacdo dos padrdes e tendéncias graficas dos
precos ao longo do tempo, sem levar em conta os fatores econdmicos subjacentes, de acordo
com (Lo, 2010). Ela utiliza graficos e indicadores técnicos para identificar padrbes de
comportamento passado dos precos e, com base nesses padrdes, tentar prever o movimento
futuro dos pregos.

Para Pring (2014) as técnicas e ferramentas utilizadas na andlise técnica, como linhas
de tendéncia, médias maveis, osciladores e indicadores de volume. Essa abordagem pressupde
que os precos dos ativos refletem todas as informacgdes disponiveis e que os padrdes de
comportamento passado se repetem no futuro.

A anélise fundamentalista é, portanto, o instrumento de trabalho do holder, que ird
conseguir, por meio dela, descortinar o campo de detalhes necessarios na sua analise para a
tomada de decisdo. Ela se diferencia da analise técnica que, por sua vez, é o instrumento dos
traders. A respeito desse outro tipo de analise, Cerbasi (2008) também ensina:

A analise técnica ou grafista vai para o outro lado e estuda os mercados a partir da
evolucdo dos graficos de preco dos diversos ativos ao longo do tempo, nos quais se
identificam padrbes que tendem a se repetir. [...] A analise técnica é um estudo estatistico,
baseado na evolucdo do preco de um ativo, que pode anunciar alguma mudanca de
comportamento.

E fundamental relacionar os principios do Buy and Hold com os principios da anélise
fundamentalista, trazendo como consequéncia a independéncia financeira por meio dessa
ferramenta. Ainda sobre seus conceitos, dois graficos transparecem um exemplo pratico e
simples sobre os fundamentos da analise, e sua aplicagdo na tomada de decisao.

Por outro lado, a anélise fundamentalista € uma abordagem que busca determinar o
valor intrinseco das agbes com base na avaliacdo dos pagamentos futuros que os acionistas
confirmam por cada acdo. Para alcancar essa avaliagdo, é necessaria uma analise minuciosa
dos cenarios micro e macroeconémicos, aliada aos fundamentos financeiros, bioldgicos e do
setor em que a empresa esté inserida (Graham et al., 2020).

A andlise fundamentalista abrange diversos métodos, incluindo a anélise das finangas

financeiras, a analise do fluxo de caixa descontado e a avaliagdo comparativa de empresas
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similares do mesmo setor (Damodaran, 2021). Essa abordagem exige uma compreensédo
profunda das forcas que satisfizeram a empresa, como fatores macroeconémicos, politicos,
regulatérios e tecnoldgicos, além de levar em consideracdo a qualidade da gestdo e os
aspectos competitivos do mercado (Buffett, 2020).

E comum que investidores e profissionais do mercado financeiro utilizem ambas as
abordagens em conjunto, buscando assim uma visdo mais abrangente e completa dos ativos.
A escolha entre analise fundamentalista e analise técnica dependerd das preferéncias,

objetivos e estilo de investimento de cada individuo.

2.3 Indicadores fundamentalistas

A anélise de variaveis fundamentalistas e seu impacto no mercado acionario foram
temas abordados por diversos autores renomados. Segundo Altman (1968), a andlise das
demonstracgdes financeiras e o uso das variaveis fornecidas por elas possibilitam avaliacdes do
patrimdnio da empresa e das decisdes tomadas, tanto em relacdo ao passado como em relacdo
ao futuro.

As margens de ganhos inesperados tém sido consistentemente vinculadas a retornos
superiores a média no mercado de a¢des (Smith et al., 2013; Chen et al., 2021). Isso se alinha
com pesquisas que identificam uma relacdo continua entre variaveis fundamentalistas
derivadas das contabeis e 0s retornos das a¢des no ambiente do mercado de capitais (Johnson
etal., 2019; Garcia et al., 2022).

Essa interconexdo entre variaveis financeiras fundamentais e o desempenho do
mercado de acbes reforcam a uma analise criteriosa das informacgdes contabeis para 0s
investidores e analistas financeiros (Smith; Johnson, 2021; Chen, 2023). Dessa forma,
compreender a explicagdo das margens de lucro e das receitas de vendas nas dindmicas do
mercado acionario contribui para uma avaliagdo mais precisa e fundamentada das
oportunidades de investimento.

Em pesquisas posteriores, Caselani (2006) constatou que informacgdes contabeis
isoladas ndo sdo suficientes para analisar as companhias, mas sim a combinacdo de diversas
variaveis com indicadores ndo financeiros. Por outro lado, Cunha e Lustosa (2007) se
dedicaram a analisar a eficacia do lucro liquido e do Fluxo de caixa na explicacdo dos

retornos de acoes.
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Essas contribui¢des dos autores sdo fundamentais para o entendimento da importancia

da analise fundamentalista no mercado acionario, demonstrando a relevancia de diferentes

variaveis e indicadores na tomada de decisdes de investimento. O conhecimento dessas

relacGes é essencial para investidores e profissionais do mercado financeiro em busca de

estratégias solidas e informadas.

Para a realizacdo deste estudo, utilizou-se algumas variaveis que sdo observadas pelos

autores que foram abordados, observe a seguir os indicadores usados na analise

fundamentalistas e que séo utilizadas nesse estudo:

2.3.1 Indicadores de Valuation

a.

2.3.2

Dividend Yield (D.Y.): E o resultado da divisdo do somatdrio de dividendos por acio,
pagos no periodo em consideracdo, em geral, nos dltimos 12 meses, pelo preco de
mercado da acdo da empresa. Ele é utilizado como base para o retorno esperado do

acionista em termos de dividendo.

Preco/Lucro (P/L): Esse multiplo resulta da divisdo do preco da acdo da empresa pelo
lucro por agdo. Outra forma de enxergar essa variavel é como sendo o resultado da
divisdo do valor de mercado da empresa pelo lucro liquido. O pre¢o/lucro é utilizado
como um namero que indica 0 prazo necessario para o retorno do investimento feito

com a compra de acdes da empresa.

PEG Ratio: E um indicador financeiro que relaciona preco, lucro e crescimento da

empresa, trés dos dados mais importantes relacionados as finangas de um negaécio.

Preco sobre Valor Patrimonial (P/VP): E um indicador que informa se o valor de uma

acao esta abaixo do valor de mercado ou nédo, outras palavras se esta cara ou barata.

Indicadores de Eficiéncia

Margem Bruta: E a razdo entre o lucro bruto e a receita liquida. Nesta conta, cabe
lembrar que o lucro bruto é o que resta quando subtraimos o custo dos produtos

vendidos da receita liquida.
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b. EBITDA: E o lucro antes dos juros, impostos, depreciacio e amortizacio. E (til para
comparar a eficiéncia operacional de duas ou mais empresas do mesmo setor, mesmo

que uma delas seja endividada.

c. Margem Liquida: E a divisdo do lucro liquido pela receita liquida. Indica quanto a
empresa tem de lucro para cada R$ 100 vendidos. Quanto maior este indice, melhor.

2.3.3 Indicadores de Endividamento

a. Divida Liquida/EBITDA: E a divisdo entre a divida liquida e o EBITDA, quanto menor
for o valor melhor. Considera-se um valor saudavel até 3,0. Acima disso a empresa

estd com um indice de alavancagem perigoso.

b. Liquidez corrente: Mede a salde financeira das companhias. Especificamente, mede a
capacidade da empresa de pagar 0s seus compromissos de curto prazo somente com 0s

seus ativos com maior liquidez.

2.3.4 Indicadores de Rentabilidade

a. Return On Equity (ROE): E um indicador que mede a capacidade que uma empresa
tem de gerar valor ao neg6cio e aos investidores com base nos recursos que a propria
empresa possui. Dito de outro modo, significa o quanto cada R$ 1 aplicado pelos
investidores traz em remuneracdo para eles.

b. Return On Assets (ROA): E um indicador que indica a rentabilidade de um
empreendimento ou investimento, usando ativos como régua e instrumento de

comparacao.

c. Return On Invested Capital (ROIC): Significa o retorno sobre o capital investido. Na
pratica, ele informa quanto de dinheiro uma empresa consegue gerar em razdo de todo

o capital investido, incluindo os aportes por meio de dividas.
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2.3.5 Indicadores de Crescimento

d. Compound Annual Growth Rate (CAGR)Métrica usada para verificar se um

determinado investimento é viavel ou néo.

2.4 Estratégias de investimento de Décio Bazin, Benjamin Graham, Peter Lynch.

2.4.1 Estratégia Décio Bazin

Décio Bazin foi um prestigiado investidor brasileiro, autor do livro “Faca Fortuna com
Acdes, Antes que seja Tarde” e trabalhou no jornal "Gazeta Mercantil". Bazin estabeleceu
uma serie de elementos e concepgdes essenciais a tomada de posicdo no mercado de acoes,
com uma vasta visdo sobre a estrutura de mercado, as raizes do Buy and Hold e consideracdes
sobre a historia vivenciada pelo autor no acompanhamento dos pregdes de forma presencial.
Bazin acreditava em estratégias de investimento em acBes que privilegiavam a busca por
empresas solidas, com lucros consistentes, e que pagassem bons dividendos aos acionistas.

Segundo o autor, a sua estratégia de investimento baseia-se no Value Investing, tendo
por foco as distribuicdes de lucros e proventos pelas empresas. A obra apresenta 0 mercado de
acOes sobre uma Otica do investimento, diferenciando das regras especulativas e de ganhos de
curto prazo. Métodos de selecdo ancorados em mdltiplos contabeis e na analise de preco e
valor tem constituido amplo campo de investigacdo a exemplo dos trabalhos de Fisher (2021),
Graham (2016), Lynch (2011), Siegel (2015), Schroeder (2012) e Tier (2005). Técnicas de
investimentos baseadas em fundamentos e dividendos, convergentes com a de Bazin (2010),
sdo estudadas em Almeida (2011), Artuso (2012), Bartunek et al (2016), Braga (2009), Passos
(2009), Testa (2011), Testa (2012) e Zin (2019). Bazin (2010) estruturou sua filosofia de
investimento com base em uma visdo de longo prazo, formalizada na producéao bibliogréfica
“Faga Fortuna com Ac¢des Antes Que Seja Tarde”.

Bazin (2010) estabeleceu seu método a partir do enquadramento de 6 (seis) condi¢Ges
de selecdo:

I. companhias com dividend yield, maior ou igual a 6% no momento da selec¢éo, sendo

os dividendos dos ultimos 3 anos em linha com o dividendo do altimo ano;

I1. companhias com baixo endividamento;
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I11. boa governanca corporativa, sem noticias negativas que possam afetar diretamente

seus resultados.

I'V. agdes sendo negociadas a “preco justo”, em relacao aos fundamentos da empresa,

sendo observado o P/L (preco/lucro) na avaliacdo de uma agéo.

V. segmentos que as empresas escolhidas estdo inseridas avesso a especulagdo,
atividades deveriam ser desejdveis a sociedade (setores ndo ciclicos, avesso a tendéncias de

mercado) e baseada em fundamentos sélidos.
VI. disciplina e foco a longo prazo

A estratégia de Bazin (2010) traca uma metodologia baseada em selecionar empresas
que pagam bons dividendos, e se aproxima as estratégias adotadas por Graham (2016). As
taticas de Bazin (2010) focam em resultados a longo prazo, com base em uma filosofia de
retorno consistente dos investimentos, especialmente através de uma estratégia lastreada no
Dividend Yield das empresas. A metodologia determina que em situacbes de baixa de
mercado, os aportes naturalmente devem ser mais altos, situacdo oposta em mercados de alta,
em que se tende a adotar uma metodologia conservadora de compra. A concepcdo estrutural
do método de Bazin (2010) é comprar acdes de qualidade em épocas em que 0S precos caem,
segurando a posi¢do em longo tempo.

A metodologia de Bazin (2010) esclarece que na constancia de ambientes com
elevados precos, decorrentes de fendmenos euforicos, o investidor deve analisar a hip6tese de
reduzir suas posicOes acionarias e manter o dinheiro em renda fixa, enquanto em tempos de
guedas de mercado, € fundamental aproveitar a queda para comprar acdes em dadas
oportunidades.

Bazin (2010) tem um posicionamento peculiar em relacdo a outros investidores de
longo prazo, posto que vé a venda de a¢bes como uma oportunidade em casos de mercados
euféricos, quando outras filosofias de investimentos ndo se desfazem de suas posi¢des, apenas
compram menos e s&o mais cautelosos.

A estruturacdo teorica e pratica delineada por Bazin (2010) foi tracada sobre a posi¢ao
de que € possivel viver de dividendos, a partir de investimentos constantes, solidos e com
disciplina em empresas solidas, rentaveis e boas distribuidoras de proventos com um
Dividend Yield igual ou maior que 6%. Bazin (2010) cita que em 1971 as a¢Ges do Banco do
Brasil possuiam um DY de 0,4%, muito abaixo da taxa basica de 6% de juros do CDI, razdo

pela qual considerou que estava superavaliada, com precos elevados e irracionais. Ele esperou
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até 1979, para se posicionar nas a¢cdes da empresa, j que 0s pre¢os proporcionaram um DY
de 7,5%. Apo6s a montagem da carteira, Bazin (2010) recomenda que seja realizado um
acompanhamento semestral, de forma que o investidor ndo fique acompanhando cotacGes
constantemente, ndo seja atraido pelos precos diarios, nem por situacfes provisérias em que
passam as companhias. H& necessidade de manter o foco no desempenho operacional da
empresa e na distribuigéo de lucros.

Na compra de acGes pela metodologia Buy and Hold nédo deve haver preocupac6es de
curto prazo, posto que a meta é acumular ac6es de boas empresas no longo prazo. Técnicas de
valuation podem auxiliar a estratégia, conforme exposto por Assaf Neto (2015), Damodaran
(2020) e Povoa (2021).

Em resumo, as estratégias de investimento de Décio Bazin enfatizam a importancia de
investir em empresas sélidas, com historico de lucros consistentes, que pagam bons
dividendos aos acionistas e que estejam negociando a um preco justo em relacdo aos seus
fundos. Ele valorizava o investimento a longo prazo, a paciéncia e a disciplina, e era avesso a
especulacéo e tendéncias de mercado.

2.4.2 Estratégia Benjamin Graham

Benjamin Graham foi um dos grandes investidores do século XX e é considerado “o
pai da anélise fundamentalista”. Autor dos livros The Intelligent Investor e Security Analysis.
Suas estratégias de investimento sdo até hoje estudadas e seguidas por muitos investidores.
Algumas das principais estratégias de investimento de Benjamin Graham sdo:

a) Investir em empresas subvalorizadas
b) Diversificacdo da carteira

¢) Foco no longo prazo

d) Analise fundamentalista

e) Margem de seguranca

Graham buscava empresas “baratas” para investir. Suas duas principais abordagens
eram comprar uma acao que estivesse sendo negociada por menos de dois tercos do valor do
ativo liquido e comprar a¢es com baixos indices de P/L — Pre¢o / Lucro (HAGSTROM,
2022). O mercado estd sempre reagindo a fatores macroeconémicos, resultados trimestrais
diferentes do esperado, noticias, fatores psicoldgicos, como medo ou ganancia, entre outros
eventos que levam as ac¢Oes das empresas negociadas em bolsa a flutuarem constantemente,

especialmente as que possuem um volume de negociacédo diario relevante.
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Dentro deste contexto é dificil encontrar agdes no mercado que estejam sendo
negociadas ao valor justo da companhia que representam. Em algumas situagdes, um
otimismo exagerado pode levar algumas acGes para um preco bem superior ao seu valor
intrinseco. Em outras, o medo dos investidores pode empurrar 0S precos para um patamar
inferior ao seu valor intrinseco. Sdo exatamente estas distor¢cbes que tornam o mercado
atraente para investidores como Graham.

Benjamin Graham acreditava ser possivel lucrar com as forgas de correcdo de um
mercado ineficiente. Ao longo do tempo os ativos tenderiam a refletir o seu valor intrinseco
(HAGSTROM, 2022). Porém mesmo com esta crenga, Graham sd fazia um investimento
qguando conseguisse adquiri-lo a um prego que lhe garantisse uma “margem de seguranga”, na
realidade, este era o conceito central de seus investimentos. A margem de seguranca é a
diferenca entre o valor intrinseco da companhia, que Graham calculava com base em seus
métodos de analise, e o preco de mercado da empresa. Esta diferenca fornecia um espaco para
que, mesmo que em sua analise Graham assumisse alguma premissa que ndo fosse correta ou
mesmo pela dificuldade em prever os lucros de uma empresa realmente, ainda assim houvesse
um espaco consideravel, ou um colchdo de garantia, para evitar perdas e até mesmo obter
ganhos em seu investimento. N&o existe uma convencdo que estabelece quanto se deve ter de
margem de seguranga para tomar uma decisdo de investimento, isto se d& com base nas
caracteristicas e estratégia de cada investidor.

Graham coloca alguns de seus principais métodos de investimento em sua obra “O
Investidor Inteligente” de 1976 e que continuam sendo uma importante referéncia para os
investidores dos dias de hoje. Nesta obra o autor coloca que, para obter sucesso, o investidor
deve ter uma estratégia baseada nos seguintes principios: ser razoavel, confiavel e promissora
e que seja impopular no mercado. Ele aponta duas estratégias diferentes, a primeira delas é a
mais recomendada para o investidor que ndo pode se dedicar integralmente a cuidar de seu
portfélio de investimentos e possui uma dedicacdo limitada a eles. Esta estratégia é para o
chamado “investidor defensivo”, abaixo estdo listados os critérios para este investidor:

a) Seu portfolio deve ter no minimo 25% e no maximo 75% de investimento em acdes, 0

restante deve ser aplicado em renda fixa, com baixo risco;
b) Sua carteira de a¢des deve ter no minimo 10 e no maximo 30 papéis;
c) Evitar agdes de crescimento;

d) Deve estabelecer uma periodicidade para revisar e rebalancear o portfélio;
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Para a escolha das a¢des que irdo compor o portfélio deste mesmo investidor, Graham

sugere alguns critérios:
Empresas de grande porte com valor de mercado acima de R$ 2 bilhdes;

Condicdo financeira estavel e segura com o passivo exigivel a longo prazo nao
podendo exceder o volume do capital de giro (ativo circulante liquido) e o ativo

circulante sendo 2 vezes maior do que o passivo circulante;

Empresa com lucros positivos e com crescimento de pelo menos 33% no lucro por

acao acumulado nos altimos 10 anos;

Empresa pagadora de dividendos, tendo pago dividendos ininterruptamente nos

altimos 20 anos;

indice P/L (Preco/Lucro) inferior a 15 vezes o lucro por acdo médio dos Gltimos 3

anos;

indice P/VPA (Preco/Valor Patrimonial por Agdo) inferior a 1,5 do Valor Patrimonial
por Acao (book value);

Ja para a segunda estratégia, a do “investidor inteligente” ¢ para o investidor com

possibilidade de dedicacdo exclusiva para os investimentos e as regras sofrem mudancas,

conforme listadas abaixo:

1.

Sem restricdo de porte para a empresa;

Condicéo financeira adequada, avaliada por ativo circulante 1,5 vezes maior do que 0
passivo circulante e passivo exigivel a longo prazo ndo pode ser superior a 1,1 vezes o

capital de giro (ativo circulante liquido);

Estabilidade de lucros positivos nos Gltimos 5 anos;

Histdrico de dividendos com algum dividendo pago nos periodos mais recentes;
Lucro por agdo do ultimo ano superior ao de cinco anos atras;

Baixo indice de P/VPA (preco da acdo/valor patrimonial por acdo) com valor inferior

a 1,2 o Valor Patrimonial da Acéo (Book Value).
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Para o investidor inteligente, 0 autor sugere também algumas taticas como a compra
de barganhas, ou seja, empresas com valor de mercado inferior ao ativo circulante liquido
menos o exigivel a longo prazo.

Outra tatica seria a compra de acdes blue chips (que estejam passando por momentos
de impopularidade. As blue chips séo acOes de empresas bem estabelecidas, de grande porte,
nacional e internacional, com comprovada lucratividade, principalmente a longo prazo, e com
poucas obrigacOes, resultando em situacdo econdmica e financeira positiva. Também é
possivel para o investidor inteligente adquirir posicdes em companhias que estejam em
situacdes especiais como fusdes e aquisicOes, faléncias entre outras que requerem, € claro, um
conhecimento profundo do negdcio e suas condicdes.

Graham (2016) formalizou seu método classico de analise de investimentos no livro
The Intelligent Investor. As concepcbes de Graham (2016) tém grande simpatia com a
seguranca dos investimentos em acdes, sendo objeto de recomendacdo pessoal de Warren
Buffett que considerou seu livro “de longe, o melhor livro sobre investimentos ja escrito”.

Graham (2016) estruturou sua teoria com base em um método puramente quantitativo,
focando em encontrar empresas vendidas a multiplos baixos e nas melhores hipdteses por
menos que o seu capital de giro liquido. A técnica de Graham (2016) tem por base a alocacdo
em acdes e renda fixa. Seus ensinamentos ecoaram ao longo do tempo, sendo base para Fisher
(2011), Fisher (2013), Lynch (2011), Buffet, conforme menciona Schroeder (2012), Siegel
(2015) e Soros, consoante destaca Tier (2015).

Para Graham (2016), investimento é diferente de especulacdo, posto que aquele se
refere a operagdo que, apds a analise de suas premissas, promete a seguranca do principal e
um retorno adequado. As operagfes que ndo se engquadram nessa perspectiva sao
especulativas.

Graham (2016) afirma que a alocacdo compativel € uma carteira com ndo menos do
que 25% nem mais que 75%, em acOes, em carteiras de investidores defensivos. O restante
deve ser reservado para titulos ou renda fixa. No caso de investidores com uma estratégia de
investimento mais simples, recomenda-se um programa em que se mantenha sempre uma
relacdo de 50-50% em todas as ocasides.

Na concepcao de Graham (2016), o investidor precisa tracar o seu perfil como ativo ou
defensivo, possuindo 0s requisitos necessarios para conduzir a estratégia e manter a
disciplina. A compra de ac¢Oes deve ter por base empresas negociadas no mercado a valores

ndo superiores a um terco de seus ativos tangiveis liquidos, mediante uma relagdo P/L
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satisfatoria e uma posicao financeira forte e ao menos, uma possibilidade de que os seus
lucros serdo pelo menos mantidos atraves dos anos.

As flutuaces do mercado sdo constantes, com variagdes naturais para o investidor, de
modo a ser necessario utilizar essas variaveis para descobrir acfes que estejam sendo
vendidas abaixo de seu valor intrinseco, ao invés de tentar comprar barato e vender caro,
mediante a compra de a¢des quando os precos foram convenientes e respeitem a margem de
seguranca.

Essas flutuacdes de mercado séo a razdo do lucro, seja pela valorizacdo de seus papéis
com o tempo, seja mediante a compra e venda a pre¢cos vantajosos. Assim, as flutuacGes de
curto prazo sdo inevitaveis e tipicas do mercado. Ao empregar valores em operagdes de risco
é essencial impor limites e o disciplinamento de um programa regular de investimentos, posto
que o investidor inteligente deve estar atento as possibilidades de se lucrar com eles.

Graham (2016) sugere sete critérios de quantidade e qualidade para a selecdo de a¢des

especificas, adaptados com base nos trabalhos de Testa (2011) e Testa (2012) a
realidade brasileira:

I. Tamanho do negocio adequado - empresa com receita anual liquida maior ou
igual que R$ 300 milhGes no ano anterior a selegdo de acoes.

I1. Boa situacédo financeira - empresa com liquidez corrente (AC/PC) maior ou
igual a 1 no ano anterior a selecdo de a¢oes;

I11. Estabilidade nos lucros - constancia nos lucros, no periodo de 10 (dez) anos
anteriores a selecdo das acdes, sem prejuizos;

IV. Histdrico de dividendos - pagamento de dividendos 10 ultimos anos anteriores
a selecdo de acdes;

V. Crescimento do lucro - um crescimento minimo de pelo menos 30% no lucro,
nos ultimos 10 (dez) anos anteriores a selecdo de a¢des;

VI. P/L moderado - pre¢o da acdo no fechamento ndo pode ser maior do que 15
vezes 0 lucro por acdo no ano anterior a selecao de agoes;

VII. P/L vezes P/VVPA moderado - o produto do P/L pelo P/VPA ndo deve exceder a
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22,5 no ano anterior a selecdo de acGes.

Segundo Graham (2016), esses protocolos eliminardo a grande maioria de agles
candidatas ao portfélio, mantendo as a¢cBes mais robustas e com maior lucratividade. Graham
(2016) destacava que um investidor comum nao seria téo eficiente em prever movimentos dos
precos no mercado. Para exemplificar, entre os anos de 1897 e 1949, existiram 10 ciclos
completos do Mercado, que ocorreram do fundo de um mercado de baixa ao topo de um
mercado de alta. Desses, seis ciclos duraram menos de quatro anos, quatro duraram de seis a
sete anos, e um dos ciclos de 1921 a 1932 durou onze anos. As oscilacbes variaram de 44% a
500%, sendo que, a maioria delas variou entre 50% e 100%.

A recomendacdo de Graham (2016) era de que o investidor fizesse uma realocacédo de
acordo com as propor¢des de acOes e titulos em sua carteira de acordo, para reequilibrar,
levando em consideracédo o nivel dos precos das acdes e padrdes de valor.

Graham (2016) destaca que as acdes oscilam com o tempo, seja em grandes
companhias quanto em empresas de pequeno porte. O investidor deve estar preparado
psicologicamente para as oscilacdes de preco.

Ao investir em acbes, com a finalidade de fazer um bom investimento, € preciso
analisar a possibilidade de comprar uma acdo com P/VVPA proximo a 1. Assim, a empresa esta
valendo um valor perto de seu Patriménio Liquido. Se a relacdo P/VPA for menor que 1,
excelente. Um investidor deveria tomar por base o indice Preco/Lucro satisfatorio, uma
posicdo financeira forte, e uma projecdo de lucros que tenha condicdo de se perpetuar por
muitos anos. Ndo é muito exigir de uma acdo ser cotada modestamente no mercado, mesmo
em situacdes de mercado em alta. O investidor deve analisar esses aspectos para ndo comprar
maltiplos elevados, a exemplo de crescimento esperado acima da média. O mercado
comumente fornece opcdes de papéis bons e baratos, mesmo que haja uma dificuldade normal
de pesquisa para localizar boas empresas.

Graham (2016) evidencia que o mercado possui duas vertentes. Na primeira, muito
mais frequente que se imaginar, 0 mercado estd errado, sendo uma oportunidade para o
investidor obter boas oportunidades nesses erros. A outra, é que a maioria das empresas altera
suas caracteristicas e qualidades com o passar dos anos, algumas vezes para melhor, outras
para pior, razao pela qual o investidor deve estar atento as performances das companhias.

Conforme destaca Graham (2016), a avaliacdo de um investimento bem feito depende
tanto dos dividendos como da valorizagdo de seus papéis, devendo o investidor testar a

efetividade da governanca corporativa da companhia.



36

As estratégias de investimento de Graham, como investir em empresas subvalorizadas,
diversificar a carteira e focar no longo prazo, continuam sendo estudadas e seguidas por
muitos investidores atualmente. Graham acreditava que era possivel lucrar com as flutuacdes
do mercado, desde que houvesse uma margem de seguranca ao comprar acOes. Ele
estabeleceu critérios especificos para a selecdo de aces, levando em considerag¢do o tamanho
do negdcio, a estabilidade nos lucros e indicadores como P/L e P/VVPA. Seu legado continua
sendo uma referéncia importante para os investidores de hoje em dia, fornecendo orientacao

valiosa para alcangar sucesso nos investimentos.

2.4.3 Estratégia Peter Lynch

Peter Lynch é um investidor renomado e ex-gestor de fundos de investimento (foi
gestor do Fidelity Magellan Fund entre 1977 e 1990, considerado o maior fundo de a¢des da
época) com isso destacou-se no mercado financeiro ao longo de sua carreira. Ele é conhecido
por sua abordagem de investimento fundamentalista e por suas estratégias de investimento
gue ajudaram a construir sua confianga como um dos maiores gestores de fundos de todos os
tempos.

Lynch teve uma media de retorno anual de 29,2%, quase o dobro do retorno obtido no
indice S&P 500 no mesmo periodo. Durante esse tempo, os ativos sob gestdo do fundo
cresceram de US$ 18 milhdes para US$ 14 bilhdes. Lynch (2000) sugere alguns critérios
quantitativos diferentes dos apresentados por Graham. Ele argumenta que o investidor deve
investir naquilo que conhece e de preferéncia pensando no longo prazo, ndo sendo necessario
ser um gestor de fundo de ac¢Ges para se encontrar bons investimentos, estes que podem ser
encontrados com um pouco de atencdo no dia-a-dia.

De acordo com Lynch (1994), uma das principais estratégias de investimento € a busca
por empresas de baixo perfil com potencial de crescimento. O autor acredita que oS
investidores podem identificar oportunidades promissoras em empresas ainda desconhecidas
pelo publico em geral. Nesse sentido, ele enfatiza a importancia de observar as tendéncias do
mercado e identificar empresas emergentes em suas respectivas industrias.

Lynch também ressalta a necessidade de investir em empresas compreendidas pelo
investidor, em linha com a abordagem do “circulo de competéncia™. Conforme descrito por
Buffett (2012), essa abordagem sugere que os investidores devem adquirir acdes apenas de

empresas cujos negdécios estejam dentro de sua esfera de compreensdo. Dessa forma, Lynch
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argumenta que é fundamental realizar uma andlise prépria e compreender a natureza da
empresa e sua posicao no mercado antes de investir.

Outra estratégia popular de Lynch € o investimento a longo prazo, conforme afirmado
em seu livro One Up on Wall Street (1989). Ele defende que o investimento em empresas de
qualidade deve ser encarado como um compromisso de longo prazo, em vez de uma aposta de
curto prazo. Lynch recomenda que os investidores mantenham suas ac6es por, pelo menos,
cinco anos e evitem ser influenciados pelas flutuaces do mercado de agdes.

Por fim, Lynch destaca a importancia de realizar analises independentes e tomar
decisdes cautelosas sobre investimentos. Em consonéancia com Graham (2020), ele aconselha
que os investidores estejam sempre atualizados sobre as noticias do mercado e estejam
dispostos a ajustar suas carteiras de investimento, caso seja necessario.

Em sintese, ao seguir as estratégias de investimento de Peter Lynch, que incluem
investir em empresas de baixo perfil com potencial de crescimento, compreender o modelo de
negécio das empresas, adotar a abordagem do "circulo de competéncia", investir a longo
prazo, realizar andalises proprias e estar atualizadas sobre as noticias do mercado, 0s
investidores podem construir uma carteira diversificada e bem-sucedida em longo prazo
(Lynch, 1994; Buffett, 2020; Graham, 1949).

2.5 Estado da arte

Dentro do escopo explorado neste atual estudo de pesquisa, diversos recursos foram
empregados como fundamentacdo, incluindo varias abordagens de estudo, teses e artigos
cientificos. Essas fontes foram utilizadas para aprofundar as questbes discutidas durante a

elaboracdo do trabalho.

2.5.1 O cenério atual no mercado financeiro para a realizacdo de investimentos em agdes

O desejo pelo mercado financeiro estd em ascensao no Brasil, apresentando um rapido
crescimento. O numero de investidores individuais na B3 (Bolsa de Valores de Séo Paulo)
aumentou para 5,3 milhGes em 2022, representando aproximadamente 2,7% da populacao
brasileira estimada em 215 milhdes de pessoas (FERRARI, 2022). Entre os principais motivos
que contribuiram para essa expansdo de investidores, destaca-se a reducdo da taxa basica de
juros (Taxa SELIC) para 2% durante a pandemia de Covid-19. Esse cenario incentivou

pequenos e médios investidores a migrarem de ativos de renda fixa para investimentos de
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renda varidvel. Esses investidores também se beneficiaram da queda no valor das a¢des na
bolsa, decorrente do ambiente de incerteza (ANDRADE, 2023).

Outro elemento que contribuiu para o aumento de investidores individuais na bolsa foi
o crescimento do mercado de capitais, aliado a facilidade de disponibilidade de Internet e
smartphones. Isso facilitou a disseminacdo de contetdo especifico para educagdo financeira e
financeira, permitindo que uma parcela significativa da populagdo acessasse aplicativos de
bancos, corretoras e fintechs, pelos quais muitos produtos do mercado financeiro podem ser
acessados de maneira conveniente.

Apesar desses avancos, o volume financeiro médio negociado no mercado a vista de
acOes registrou uma queda de 11%, influenciado pelo contexto de taxas de juros elevados
(13,75%) em dezembro de 2022, além da versao ao risco decorrente do aumento da inflacdo
global e do conflito entre Russia e Ucrania (ANDRADE, 2023).

2.5.2 Value Investing, Valuation e Analise de Empresas

Dentre as vérias estratégias de investimento que podem ser empregadas na
composicdo de uma carteira de acdes, destaca-se o value investing, conhecido em portugués
como andlise de valor. Essa abordagem chama a atencdo por supostamente proporcionar
retornos acima da média do mercado. Os primeiros defensores dessa metodologia foram
Graham e Dodd (1934), que propuseram a alocacdo de recursos a longo prazo em value
stocks, que sdo acOes emitidas por empresas solidas, mas que estdo subavaliadas no momento.
Entre os adeptos do value investing, destaca-se Warren Buffet, investidor e proprietario da
Berkshire Hathaway, uma das maiores empresas de investimentos do mundo (DOMINGUES
etal., 2022).

Segundo Reis (2020), o Valuation, ou Avaliacdo de Empresas em portugués, € o
processo de estimar o valor real de uma empresa, determinando seu valor intrinseco e o
retorno esperado de um investimento em suas agdes. Além disso, Pdvoa (2021, p. 2)
complementa que o Valuation é a técnica de reduzir a subjetividade de algo que é subjetivo
por natureza.

A andlise de empresas desempenha um papel fundamental para os investidores,
permitindo-lhes chegar a conclusées embasadas em evidéncias sobre a atratividade de uma
empresa para investimento, especialmente no contexto de relacionamentos de longo prazo

com as empresas.
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3 METODOLOGIA

Neste capitulo, descreveremos a metodologia empregada para a realizacdo desse
estudo, iremos analisar as carteiras simuladas de cada investidor mencionado a fim de
examinar se a estratégia Buy and Hold sob a perspectiva de cada investidor séo eficazes para
0S pequenos investidores, se assistem 0s mesmos na sele¢do de bons ativos que objetivam o
crescimento patrimonial a longo prazo. Inicialmente, é importante mencionar que o presente
estudo é classificado como uma pesquisa exploratéria e explicativa, documental e de
abordagem quantitativa, conforme mencionado por Gil (2017). Abordaremos em detalhes as
metodologias dos investidores Décio Bazin, Benjamin Graham e Peter Lynch.
Posteriormente, apresentaremos um resumo da aplicacdo das trés metodologias e de que
forma seus filtros foram aplicados no estudo.

Para Gil (1999, p.65) o elemento mais importante para um delineamento € o
procedimento adotado para a coleta de dados. A partir disso, a coleta e analise de dados foram
realizadas utilizando diversas estratégias. Foram utilizadas referéncias sobre o tema, analise
de uma amostra de empresas e informacdes retiradas do site da B3, juntamente com o site de
analise fundamentalista Fundamentei.

A amostra foi composta por empresas brasileiras de capital aberto, com acfes
negociadas na Bolsa do Brasil (B3), no periodo de dezembro de 2000 a junho de 2023. Esse
periodo foi selecionado para garantir que o estudo atendesse a todos os investidores e
proporcionasse uma representacéo fiel das metodologias de cada autor, a0 mesmo tempo em
que se adequasse ao mercado brasileiro.

De forma objetiva, a metodologia utilizada neste trabalho se baseia na construcdo de
carteiras de investimento compostas por empresas de capital aberto no Brasil através dos
filtros propostos pelos investidores em valor citados acima. Foram extraidas informagdes
sobre as companhias de dezembro de 2000 a junho de 2023.

Foram desprezados os custos de corretagem e transacdo, sendo as estratégias de
Graham (2016) adaptadas ao cenario brasileiro, conforme Testa (2011) e Testa (2012), assim
como as estratégias de Peter Lynch, uma vez que existe diferenca entre as metodologias e
fungdes econdmicas aplicadas nos Estados Unidos e no Brasil. A estratégia de Bazin (2010)
foi mantida na integralidade, salvo adequacdes explicativas sobre os valores percentuais, em
razdo do fato do autor brasileiro ter aplicado seu estudo com acGes exclusivamente listadas na
B3.
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Apos selecionar a amostra inicial, foram realizados filtros nas acdes listadas na B3,
com base na analise fundamentalista e referéncias tedricas. Os aspectos quantitativos com
maior confiabilidade e objetividade foram priorizados, utilizando como base os livros The
Intelligent Investor de Benjamin Graham, One Up on Wall Street de Peter Lynch e Faca
Fortuna com Acdes de Décio Bazin, sendo este ultimo especialmente relevante por suas

sugestdes adaptadas a realidade do mercado mobiliario brasileiro.
3.1 Carteira de Décio Bazin

Nos estudos cientificos publicados e no préprio livro do investidor, € possivel observar
certos critérios que colaboraram na concepcdo e implementacdo dos filtros de Décio Bazin.
Esse trabalho se realizou a analisar minuciosamente os estudos investigados a fim de
reproduzir, de maneira mais fiel possivel, uma carteira que seguisse o pensamento de Décio,
considerando todas as suas particularidades. Conquistados os estudos realizados para
identificar a abordagem metodoldgica que melhor se adequa a realidade do Brasil, mantendo a

esséncia do autor intacta.

Quadro 1 - Comparativo das metodologias de filtros de Décio aplicadas no mercado mobiliario

brasileiro
n° do filtro Testa (2011) e Testa (2012) Décio Bazin (2020)
1 Empresas que apresentassem um dividend | Companhias com dividend

yield (ou cash yield) maior ou igual a 6% no | yield, maior ou igual a 6%
momento da selecdo, sendo os dividendos no momento da selecéo,

dos altimos 3 anos em linha com o sendo os dividendos dos
dividendo do altimo ano ultimos 3 anos em linha com
o dividendo do altimo ano;

2 Empresas que nao disponham de Empresas que possuam um
endividamento elevado ou quaisquer outros | “endividamento moderado”.
dados suspeitos, no caso adaptado para
divida bruta/PL maior que 1,75

3 E caso ocorram noticias negativas a respeito | Boa governanga corporativa,
dessas empresas que pudessem afetar sem noticias negativas que
diretamente em seus resultados, desfazer-se | possam afetar diretamente
imediatamente dos papéis da mesma. seus resultados.
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Acdes sendo negociadas a
“preco justo”, em relagao
aos fundamentos da
empresa, sendo observado o
P/L (preco/lucro) na
avaliacdo de uma agéo.

Segmentos que as empresas
escolhidas estdo inseridas
avesso a especulacao,
atividades deveriam ser
desejaveis a sociedade
(setores ndo ciclicos, avesso
a tendéncias de mercado) e
baseada em fundamentos
solidos.

Disciplina e foco a longo
prazo

mantendo a esséncia do autor.

Fonte: Elaborado pelo autor

3.2 Carteira de Benjamin Graham

brasileiro.

Dentro das referéncias existentes, é possivel encontrar diversas abordagens para a
construcdo e implementacdo dos filtros de Benjamin Graham, algumas das quais ja foram
testadas para o contexto brasileiro. Este estudo examinou cuidadosamente as pesquisas
realizadas, buscando identificar a metodologia que melhor se adequou a realidade brasileira,

Quadro 2 - Analise comparativa das abordagens de filtragem de Graham adaptadas ao contexto



42

n® do
filtro Artuso e Chaves (2010) Testa e Lima (2012}
U indice lucrofpreco igual o dobro do

1 rendimento de wm titulo de renda fiza classificado
Cotro b8

2. Multiplo preco por lucro, PAL, da ag8io menor

2 gque 40% do B/L médio do mercado nos Gltimos
Cico anos;

3. Taxa de drrdendos maiores do que dois tergos
3 do rendimento de um titilo de renda fiza
classificado como A A A

4. Preco inferior a dois terpos do Valor Contdhil
4 Tangfvel, entendido como o Patriminio Liguido
menos 0 Ativo Intangivel;

Tatnanho do negdcio - Faturamento mator ou igual
a B$300 mihdes;

Boa situacio financera - Liquidez corrente
(ACIPCY maior ouigual a 2;

Estabiidade nos lucros - constdncia nos lucros nog
tltinns 10 anns (sem prejuizos);

Histirico de dindendos - pagamento de dindendos
nos dltirnos 10 anos;

5 Precoinferior a dois tergos do Capital de Giro |Crescimento do lucto - crescimento nominal

5 Liguido, compreendido como sendo Ativo liguido ninitno e 30%% no luero nos dltirnos 10
Ciculante menas a Divida Total, anos,

‘ 6. Diwida total menor que o Valor Contéabil F/L moderado - Prego da acfo pelo lucro menor
Tangfel; que 15;

7. Atvo Circulante mais de duas vezes mator que

7 o Passivo Circulante: Produto P/L pelo PAVPA menor que 22,5
g 2. Diwida total menor que duas vezes o Capital de

Giro Ligquido;
5 9. Crescimento do lucro por acdo mator do que

o durante oz Wltunos 10 anos;

10. Nio mais do que doiz anos de lucroz em
10 declinio de 5% ou mais nos dlimos 10 anos
(GEAHAM, DODD, 1951).

Fonte: Artuso e Chaves (2010) & Testa e Lima (2012)

O quadro 2 apresenta uma sintese das duas principais abordagens utilizadas na
construcdo do filtro de Graham, ambas previamente aplicadas no mercado de acdes brasileiro.
Neste estudo, adotaremos a metodologia desenvolvida por Testa e Lima (2012), selecionada
com base nos seguintes critérios:

I. Aplicabilidade ao contexto brasileiro: Os filtros utilizados por Artuso e Chaves
(2010) mostraram-se muito restritivos para o mercado brasileiro. Durante sua analise, houve
periodos em que nenhuma acéo foi selecionada devido ao ndo atendimento dos critérios
estabelecidos. Devido ao numero limitado de empresas de capital aberto no Brasil, a aplicacao
de filtros excessivamente restritivos pode dificultar a diversificagdo da carteira, um conceito
fundamental para Graham.

Il. Maior alinhamento com o trabalho de Benjamin Graham: Artuso e Chaves

(2010) utilizaram os filtros propostos por Graham em seu estudo, poréem flexibilizaram os
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critérios de selecdo de acgdes. Para eles, cumprir 7 ou mais dos 10 filtros originais era
suficiente para a compra da acdo. Por outro lado, o método adotado por Testa e Lima (2012)
foi minimamente adaptado a partir do filtro proposto por Graham (2020), sendo realizado
apenas um pequeno ajuste para se adequar ao tamanho das empresas brasileiras.

Ap0s a construcdo da base de dados e a aplicacdo dos critérios de Graham, apenas as
acoes que passaram por todos os filtros foram selecionadas para compor a carteira final, com
um periodo minimo de permanéncia de 1 ano. Essa escolha se deve ao fato de que os filtros
foram criados com base nas informacdes financeiras anuais de cada empresa. Embora outros
estudos tenham testado diferentes periodicidades de atualizagdo da carteira, como foi 0 caso
de Artuso e Chaves (2010), Testa e Lima (2012) e Ye (2013), optamos por adotar uma
periodicidade anual neste trabalho, levando em consideracdo as caracteristicas dos filtros

utilizados e a falta de resultados significativamente diferentes nos estudos mencionados.

3.3 Carteira de Peter Lynch

A criacdo do Filtro de Peter Lynch teve como base os critérios originais estabelecidos
por Lynch (2000). Até o momento, ndo foram encontrados estudos que tenham aplicado sua
metodologia especificamente para o Brasil, por isso foram propostas algumas adaptagdes aos
critérios originais neste trabalho. Peter Lynch utiliza uma diversidade de indicadores
financeiros em suas analises para identificar oportunidades de investimento. Alguns dos

indicadores financeiros comumente considerados por Peter Lynch incluem:

Quadro 3 - Analise metodologias de Lynch:

n° do Lynch 1994 (One Up on Wall Street)
filtro
1 Relacédo preco/lucro (P/L): Lynch considera a relagdo preco/lucro como um dos

indicadores mais importantes. Ele procura por empresas com uma relacdo P/L
baixa em comparag¢do com outras empresas do mesmo setor, o que pode indicar
que a acao esta subvalorizada.

2 Taxa de crescimento dos lucros: Lynch valoriza empresas com um histérico
consistente de crescimento dos lucros ao longo do tempo. Ele busca empresas
que tenham sido capazes de aumentar seus lucros de forma constante.

3 Margens de lucro: Lynch analisa as margens de lucro da empresa, como a
margem bruta e a margem liquida. Margens saudaveis indicam eficiéncia
operacional e capacidade de gerar lucros consistentes.
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4 Retorno sobre o patrimdnio liquido (ROE): Lynch considera o retorno sobre o
patrimonio liqguido como um indicador importante de desempenho. Ele procura
empresas que tenham um ROE so6lido e consistente ao longo do tempo.

5 Fluxo de caixa: Lynch valoriza o fluxo de caixa positivo e consistente. Ele
acredita que um fluxo de caixa saudavel é essencial para a saude financeira e 0
crescimento sustentavel de uma empresa.

6 Relacdo divida/patrimonio liquido: Lynch analisa a relacdo divida/patriménio
liquido da empresa para avaliar seu nivel de endividamento. Ele busca empresas
com niveis de divida razoaveis e sustentaveis.

7 Crescimento das vendas: Lynch valoriza empresas que tém um historico de
crescimento das vendas. Ele busca por empresas que demonstram um aumento
constante nas vendas ao longo do tempo.

8 Ativos tangiveis: Lynch considera a presenca de ativos tangiveis, como imdveis
ou equipamentos, como um fator positivo. Ele acredita que empresas com ativos
tangiveis tém uma base sélida e podem ser menos arriscadas.

9 Anélise de fluxo de caixa descontado: Lynch também utiliza a anélise de fluxo
de caixa descontado para avaliar o valor intrinseco de uma empresa e compara-
lo com o prego de mercado.

Fonte: Elaborado pelo autor

De acordo com a proposta de Lynch (2000), o investimento é recomendado em
empresas com valor de mercado inferior a US$ 5 bilhdes, pois as empresas maiores,
consideradas grandes, possuem um potencial de retorno menor devido ao fato de ja serem
maduras e amplamente conhecidas pelo mercado. Neste estudo, utilizaremos o critério de
empresas com valor de mercado abaixo de R$ 5 bilhdes como potenciais investimentos, o que
servira como um filtro inicial para a selecao.

Outro indicador relevante é o PEG, que é calculado pela divisdo do preco/lucro pela
taxa de crescimento do lucro. Empresas com valores entre 0 e 1,2 no PEG s&o consideradas
subavaliadas, o que pode indicar boas oportunidades de investimento.

A taxa de crescimento do lucro também é um fator importante, sendo considerada
ideal quando esté na faixa de 15% a 30%.

Além disso, é relevante analisar a relagdo de divida/capital da empresa, a qual deve ser
inferior a 35%. Essa proporcédo é obtida dividindo-se a divida total pelo somatorio do capital
préprio e da divida.

O investidor institucional também € considerado na andlise, sendo desejavel que de

5% a 65% das acOes da empresa estejam nas maos de investidores institucionais.
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A metodologia de Lynch seguira o mesmo critério utilizado por Graham, onde sera
formada apenas uma carteira com as ac¢oes que passarem em todos os filtros mencionados. A

atualizacao da carteira e dos dados financeiros sera realizada anualmente.
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4 RESULTADOS E ANALISES

Neste capitulo, serdo exibidos os portfolios criados através da aplicacdo das
abordagens de Bazin, Graham e Lynch, conforme mencionado anteriormente. Além disso,
serdo destacadas as principais caracteristicas de cada carteira gerada. Por fim, sera realizada
uma discussao sobre os resultados das carteiras simuladas, para aumentar a credibilidade dos
resultados obtidos.

Ap0s a andlise dos dados financeiros histdricos de acordo com o periodo estipulado na
pesquisa, foram escolhidos 15 ativos que atendiam aos critérios para compor a carteira Bazin.
O numero de acBes foi selecionado com base em dados empiricos, tendo como principal
estudo, o artigo How Much Diversification is Enough? conduzido pelo Morgan Stanley, que
indicou que o numero ideal de acdes para manter a diversificacdo ficava entre 10 e 30.

No mesmo artigo, foram apurados por meio estudos empiricos e experiéncias de
gestores e administradores de carteiras de acbes, que as seguintes conclusdes para a

administracdo de portfolio de investidores:

a) Menos de 10 acdes: A carteira fica concentrada em poucos nomes e setores, tornando-
a mais arriscada.

b) Cerca de 15 agdes: Ja € possivel alcancar uma carteira bem diversificada.

c) Mais de 25 agdes: Pode tornar-se complicado acompanhar e gerenciar todas as
empresas.

d) Acima de 30 acOes: O poder da diversificacao para diluir riscos comeca a perder o
efeito pratico.

Diante disso, pode-se concluir que o nimero ideal de acGes para se ter em uma carteira
de investimentos fica em torno de 15. Com cerca de 15 a¢des, é possivel alcancar uma carteira
bem diversificada, o que ajuda a reduzir o risco concentrado em poucos ativos e setores
especificos. Ter uma carteira diversificada é importante para mitigar 0s riscos e aumentar as
chances de obter retornos consistentes ao longo do tempo.

Para determinar cada em carteira foram observados os critérios mencionados nos
capitulos anteriores, mesmo que em certos periodos algumas agdes performaram fora de
alguns critérios, foram analisadas ao longo do periodo determinado (dezembro de 2000 a
junho de 2023).
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Com esse procedimento foram selecionadas 37 acGes, que formaram a amostra da

pesquisa, que seguem listadas no quadro abaixo:

Quadro 4 — Carteira de a¢des de cada investidor abordado.

Quant. de Cgr_teira Car'_[eira} Carteira
acoes Dec!o Benjamim | Peter
Bazin Graham |Lynch
1 ABCB4 |PETR4 B3SA3
2 BRSR3 |PETR3 WEGE3
3 BBSE3 |VALE3 RENT3
4 CGAS5 |BBAS3 VALE3
5 ITSA3 |ITUB3 PETR4
6 ITSA4 |ITUB4 TOTS3
7 ITUB3 |BBDC4 LEVE3
8 SANB4 |SBSP3 PSSA3
9 TAEE3 |GGBR4 LREN3
10 TAEE4 |ABEV3 BBDC3
11 VIVT3 |CMIG3 BBDC4
12 WHRL4 |CMIG4 HYPE3
13 PSSA3 |PSSA3 RADL3
14 SANB3 [POMO4 |PCARS3
15 BBAS3 |UGPA3 GGBR4

Fonte: Elaborado pelo autor

Quadro 5 — Composicao de acdes para o periodo de dezembro de 2000 a junho de 2023

_ Valor VARIACAO | Variagéo
COTACAO atualizado ~ NO no
AGOES | ickers|  EM DATA pela COTE'?ACAO PERIODO | periodo
APROVADAS 30/12/2000 inflagéo 2000 A 2023 2000 a
* 30/06/2023 2023
(IPCA)
Banco Abc ABCB4 R$ 30/12/2007 | R$11,15 R$ 320% 1%
4,54 19,07
Banrisul BRSR3 R$ 04/10/2000 R$ 0,60 R$ 9713% | 2353%
0,15 14,72
BB Seguros BBSE3 R$ 30/12/2013 | R$21,03 R$ 145% 39%
11,94 29,25
Comgas CGAS5 R$ 30/12/2000 R$ 6,57 R$ 7700% | 1859%
1,65 128,70
¢%ltausa ITSA3 R$ 30/12/2000 R$ 1,03 R$ 3550% | 821%
0,26 9,49
Itausa ITSA4 R$ 30/12/2000 R$ 0,84 R$ 4371% | 1018%
0,21 9,39
Itad ITUB3 R$ 30/12/2000 R$ 3,74 R$ 2476% 547%
0,94 24,21
Santander Br SANB4 R$ 28/12/2000 R$ 0,68 R$ 9200% | 2225%
0,17 15,81
Taesa TAEE3 R$ 30/04/2007 R$ 2,69 R$ 1050% | 358%
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1,07 12,31
Taesa TAEE4 R$ 10/05/2017 R$ 8,90 R$ 91% 38%
6,45 12,32
Telefonica VIVT3 R$ 30/12/2000| R$ 13,61 R$ 1165% 218%
Brasil 3,42 43,27
Whirpool WHRL4 R$ 30/12/2000| R$0,24 R$ 7650% | 1838%
0,06 4,65
Santander Br | SANB3 R$ 22/12/2000| R$0,88 R$ 6305% | 1501%
0,22 14,09
Petrobras PETR3 R$ 30/12/2000| R$5,65 R$ 2156% | 467%
1,42 32,04
Banco do BBAS3 R$ 30/12/2000| R$1,99 R$ 9574% | 2331%
Brasil 0,50 48,37
Itau ITUB4 R$ 30/12/2000| R$4,22 R$ 2552% | 566%
1,06 28,11
Sabesp SBSP3 R$ 30/12/2000| R$ 11,66 R$ 1831% 385%
2,93 56,57
Ambev ABEV3 R$ 30/12/2000 R$ 3,02 R$ 1928% | 410%
0,76 15,41
Cemig CMIG3 R$ 30/12/2000 R$ 1,19 R$ 6287% | 1510%
0,30 19,16
Cemig CMIG4 R$ 30/12/2000 R$ 1,43 R$ 3428% 788%
0,36 12,70
Marcopolo POMO4 R$ 30/12/2000 R$ 0,44 R$ 4527% | 1057%
0,11 5,09
Ultrapar UGPA3 R$ 30/12/2000 R$ 3,14 R$ 2259% | 494%
0,79 18,64
B3 B3SA3 R$ 30/12/2008| R$2,59 R$ 1195% | 460%
1,12 14,50
Weg WEGE3 R$ 30/12/2000| R$0,40 R$ 37650 | 9338%
0,10 37,75 %
Localiza RENT3 R$ 30/12/2005| R$5,11 R$ 3390% | 1225%
1,94 67,71
Vale VALE3 R$ 30/12/2000 R$ 5,05 R$ 4957% | 1172%
1,27 64,22
Petrobras PETR4 R$ 30/12/2000 R$ 4,22 R$ 2 2589% 575%
1,06 28,50
Totvs TOTS3 R$ 30/12/2006 R$ 5,99 R$ 1173% 397%
2,34 29,78
Mahle Metal LEVE3 R$ 30/12/2000 R$ 1,87 R$ 8296% | 2010%
Leve 0,47 39,46
Porto PSSA3 R$ 30/12/2004 R$ 3,95 R$ 1876% 605%
1,41 27,86
Lojas Renner LREN3 R$ 30/12/2005 R$ 3,98 R$ 1209% 397%
1,51 19,77
Bradesco BBDC3 R$ 30/12/2000| R$2,83 R$ 1951% | 414%
0,71 14,56
Bradesco BBDC4 R$ 30/12/2000| R$55,71 R$ 18% -70%
14,00 16,45
Hypera Pharma | HYPE3 R$ 30/12/2008 | R$ 11,47 R$ 814% 296%
4,97 45,42
RaiaDrogasil | RADL3 R$ 02/06/2000| R$0,41 R$ 294900% 7095%
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0,01 29,50
GPA PCAR3 R$ 30/12/2000 | R$ 0,40 R$ -19% 1838%
9,58 7,75
Gerdau GGBR4 R$ 30/12/2000 | R$ 2,27 R$ 4298% 1004%
0,57 25,07
| Rentabilidade média das a¢des no periodo 12232% 1288%

Fonte: Elaborado pelo autor
*QObs.: Algumas empresas ndo tiveram suas cotagdes disponiveis em 30/12/2000, pois

seus IPOs ocorreram posteriormente a essa data. Portanto, as cotagfes foram registradas a
partir da data de sua oferta publica inicial (IPO).

Com pode ser analisado no quadro 5, as 37 acOes apresentaram uma rentabilidade
média de 12232% com relacdo ao periodo estudado, pode ser observado que algumas acgdes
ndo tiveram uma grande variagdo no periodo, todavia ainda assim contribuiram ainda para o
crescimento patrimonial, com bonificagdes, desdobramentos e proventos recorrentes.

Além disso, vale destacar também, a rentabilidade as 37 a¢des com atualizacdo de
acordo com a inflacdo, apesar de ter uma rentabilidade média de 1288%o, considerado abaixo
da rentabilidade média normal de 12232% com relacdo ao periodo estudado, pode ser
observado que algumas a¢des ndo tiveram grandes variagdes no periodo, todavia ainda assim
contribuiram ainda para o crescimento patrimonial dos investidores que decidiram “apostar”
nelas, validando este trabalho.

Sobre a presente pesquisa, é relevante destacar que, devido ao fato de algumas
empresas ja terem divulgado seus balancos referentes ao terceiro trimestre, foram incluidos
dados até esse respectivo periodo. Por outro lado, tiveram empresas que disponibilizaram
informacBes apenas até o segundo trimestre. Além disso, devido ao tempo restrito da
pesquisa, ndo foi possivel catalogar os dados das empresas que divulgaram dados recentes
(quarto trimestre). No entanto, a pesquisa buscou ser 0 mais atualizada possivel, considerando
a dindmica do mercado e a magnitude do estudo.

A seguir, apresenta-se um resumo de cada acdo aprovada, alinhado com a mentalidade
de cada investidor analisado, incluindo uma avaliacdo dos resultados de cada acdo no
intervalo de 2000 a 2023.

BANCO DO BRASIL

Instituicdo bicentenaria e um dos maiores bancos do Brasil em total de ativos.
Carateristicas Principais:
Cotacdo em Dez de 2000: R$ 0,50
Cotagdo em Jun de 2023: R$ 48,37

Setor de atuacao: Bancos

Variacao no periodo: 9574%
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Ano do IPO: 1808 Ticker: BBAS3

Quadro 6: Resumo dos Balangos Anuais entre 2000 a 2023
Receita indice

Patriménio Lucro | Margem PDD/Lucro
Liquido "llti?]r' Liquido | Liquida o2 Bagi‘iéia HRlD Liquido Proventos | Payout
12/2000 7.965 16.373 974 6% 12% 9% 1.106 114% 258 26%
12/2001 8.747 19.417 | 1.081 6% 12% 13% 1.538 142% 265 25%
12/2002 9.197 36.727 | 2.028 6% 22% 12% 3.005 148% 579 29%
12/2003 12.717 33.625 | 2.381 7% 19% 14% 3.265 137% 746 31%
12/2004 NI 30.772 | 3.024 10% 21% 15% 4,518 149% 954 32%
12/2005 16.849 33.316 | 4.154 12% 25% 15% 5.407 130% 1.498 36%
WIPO5) 20.758 37.147 | 6.044 16% 29% 17% 7.139 118% 2.418 40%
Pyl  24.262 40.773 | 5.058 12% 21% 16% 5.677 112% 2.023 40%
WP  29.937 57.116 | 8.803 15% 29% 15% 8.605 98% 3.5621 40%
12/2009 EIHNEE] 55.998 | 10.148 18% 28% 14% 11.414 112% 3.718 37%
Ik} 50.496 71.401 | 11.758 16% 23% 14% 9.545 81% 5.307 45%
TPk 58.149 92.568 | 12.247 13% 21% 13% 10.202 83% 4.579 37%
Pkl 61.206 94.134 | 12.310 13% 20% 14% 11.008 89% 5.427 44%
PRy 69.860 | 103.569 | 15.810 15% 23% 14% 13.670 86% 6.693 42%

PV  69.820 | 133.845] 11.232 8% 16% | 16% |17.815 159% 4.639 41%
WPkl  70.673 | 180.837 | 14.108 8% 20% | 16% | 25.589 181% 5.750 41%
IIPIGIY 76.218 | 165.343 | 7.930 5% 10% | 19% | 28.336 357% 2.531 32%
ivipIGNg 87.531 | 149.671| 10.881 7% 12% | 20% | 25.370 233% 2.624 24%
(APIGRY  91.990 | 135.225]| 12.649 9% 14% | 19% |20.616 163% 4.207 33%
(WPl 98.896 | 128.491| 17.899 | 14% |18% | 19% |22.530 126% 7.121 40%
WIPOP  116.723 | 121.738| 12512 | 10% | 11% | 21% |25.919 207% 4.200 34%
WWIPIVPAY 134226 | 130.255| 19574 | 15% | 15% | 18% |18.385 94% 6.455 33%
iwiplyyy 153.547 |229.638 | 30.797 | 13% |20% | 17% |23.628 77% 11.810 38%

06/23

TT™M 167.171 |260.958 | 33.022 | 13% |20% | 16% |?26.007 79% 14.035 43%

Fonte: Adaptado do site Fundamentei.com

Os valores acima estdo em BRL (reais) e na escala de milhdes—10.000 equivalem a 10

bilhdes de reais. P na tabela significa Prejuizo.

Analise dos resultados do periodo de 2000 a 2023: O Banco do Brasil demonstrou
um crescimento constante em seu patriménio liquido e receita de intermediacdo financeira ao
longo dos anos. Embora o lucro liquido tenha mostrado varia¢cdes, houve uma tendéncia geral
de aumento. A margem liquida manteve-se estavel, refletindo uma gestéo eficiente de custos e
receitas. O ROE e o indice de Basiléia também se mantiveram positivos, indicando uma
utilizacdo eficiente de recursos e uma base solida para absor¢do de perdas. O aumento dos
proventos e do payout reflete a capacidade do banco de distribuir lucros aos acionistas,
indicando estabilidade financeira. A PDD crescente sugere uma postura mais cautelosa em
relacdo ao risco de inadimpléncia, embora seja importante monitorar sua relagdo com o lucro
liquido para evitar possiveis riscos. Ao analisar a distribui¢éo de resultados ao longo dos anos,

observamos um aumento consistente nos valores distribuidos pela empresa aos acionistas. O
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Payout, representando a propor¢do do lucro distribuido como proventos, variando entre 24% e

45%, estabelece um compromisso consistente com o retorno aos investidores.

COMGAS

Maior distribuidora de gas natural canalizado do pais, responsavel por atender diversas
regides do estado de SP.
Carateristicas Principais:

Cotacdo em Dez de 2000: R$ 1,65 (CGAS5) Setor de atuacdo: Gas
Cotacdo em Jun de 2023: R$ 128,70 (CGAS5) Varia¢do no periodo:7700%
Ano do IPO: 1996 Ticker: CGAS3, CGAS5

Quadro 7 - Resumo dos Balangos Anuais entre 2000 a 2023

Patriménio | Receita Margem . .
Ano Liquido Lig. EBITDA Liquida ROE | Caixa | Divida | FCO | Proventos | Payout

12/2000 841 535 107 8% 5% 6 210 | 131 11 24%
12/2001 828 869 177 7% 8% 84 507 | 409 11 17%
12/2002 886 1.266 347 9% 12% | 66 675 | 351 16 15%
12/2003 912 1.946 330 5% 11% | 92 701 | 371 27 26%
12/2004 945 2.223 549 11% 26% | 14 542 | 504 25 10%
12/2005 881 2.512 668 13% 36% | 38 822 | 858 303 95%
12/2006 1.050 2.972 860 14% | 41% | 40 | 1.060 | 969 330 77%
12/2007 ’ 1.076 3.211 984 14% | 41% | 34 | 1.201 | 776 334 76%
12/2008 1.137 3.989 | 1.094 13% | 45% | 39 | 1.578 | 495 275 54%
12/2009 ’ 1.303 4116 | 1.358 17% 53% | 194 | 1.645 | 990 268 39%
12/2010 1.376 4.095 | 1.182 14% | 42% | 145 | 1.453 | 951 419 72%
12/2011 1.246 4.103 718 6% 19% | 41 | 1.917 | 526 444 188%
12/2012 ’ 2.174 5.280 968 7% 17% | 170 | 2.521 | 488 196 53%
12/2013 2.656 6.337 | 1.404 10% 23% | 536 | 2.841 | 943 0 0%

12/2014 ’ 3.109 6.387 | 1.435 10% 20% | 974 | 3.133 | 1318 274 45%
12/2015 3.181 6.597 | 1.530 11% 22% | 1.968 | 3.823 | 2138 620 89%
12/2016 ’ 2.591 5.657 | 1.965 16% 35% | 2.108 | 4.070 | 2088 | 1.369 152%
12/2017 2.017 5538 | 1.518 12% 32% | 1.728 | 4213 |1637| 1.121 175%
12/2018 2.721 6.840 | 2.186 20% | 49% | 603 | 3.652 | 1573 757 56%
12/2019 520 9.514 | 2.513 14% [263% | 1.083 | 5.245 | 2512 | 2.010 147%
12/2020 590 8.318 | 2.383 14% | 195% | 1.611 | 7.044 | 2097 | 1.136 99%
12/2021 1.105 11.710 | 3.015 18% [192% | 892 | 6.950 | 2508 | 1.650 78%
12/2022 1.033 17.414 | 3.222 10% |175% | 1.241 | 6.981 | 3439 | 1.873 103%

99 17.199 | 3.408 3% 453% | 2.100 | 7.678 | 3901 | 1.603 359%
Fonte: Adaptado do site Fundamentei.com

Os valores acima estdo em BRL (reais) e na escala de milhdes—10.000 equivalem a 10

bilhdes de reais. P na tabela significa Prejuizo.
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Anélise dos resultados do periodo de 2000 a 2023: A analise dos resultados da
Comgaés revela um crescimento consistente na receita liquida e no EBITDA ao longo dos anos.
O ROE teve um pico notavel em 2019, embora tenha diminuido desde entdo e retornado com
forca total no ano de 2023. Apesar de algumas flutuacbes, a margem liquida permaneceu
relativamente estavel. A empresa manteve um nivel razoavel de caixa, mas a divida variou
consideravelmente. O FCO demonstrou desempenho positivo, refletindo a capacidade de
geracdo de fluxo de caixa. A distribuicdo de proventos e o payout variaram, indicando uma
politica de distribuicdo de lucros flexivel. O Payout, representando a propor¢édo do lucro
distribuido como provados, variou notavelmente, atingindo picos em 2005 (95%) e 2011
(188%). Este ultimo ano foi marcado por uma distribuicdo de resultados significativamente
superior ao lucro liquido. Ao longo do tempo, a empresa parece ter ajustado a sua politica de
rendimentos, mantendo uma distribui¢cdo mais estavel em relacdo ao lucro a partir de 2012. O
Payout manteve-se em niveis mais moderados, com destaque para a reducdo em 2013 para
0%, estabelece uma estratégia de retengdo de lucros.

TELEFONICA BRASIL

Detentora da marca Vivo é a maior empresa de telecomunicacbes do pais (movel,
banda larga, TV, entre outros).
Carateristicas Principais:

Cotacdo em Dez de 2000: R$ 3,42 Setor de atuacdo: Telecomunicagdes
Cotacdo em Jun de 2023: R$ 43,27 Variacao no periodo: 1149%
Ano do IPO: 1998 Ticker: VIVT3

Quadro 8: Resumo dos Balangos Anuais entre 2000 a 2023

Patrimonio | Receita EBITDA Margem

Liquido Lig. Liquida ROE | Caixa | Divida | FCO | Proventos | Payout

14.464 7.310 | 3.849 20% | 10% | 97 | 1.898 | 5.357 855 58%
UVIPOY  14.699 9.048 | 4.542 17% [ 11% | 206 | 4.003 | 6.255 555 35%
UVIPOrY  14.482 10.088 | 4.921 11% 7% | 490 | 4.585 | 5.784 897 83%
12.269 11.804 | 5.271 13% [ 13% | 214 | 2.977 | 5.996 1.803 114%
UVIPA0Y  11.398 13.308 | 6.006 16% | 19% | 238 | 2.758 | 7.097 1.892 87%
IVIPAOEE 10204 | 14.395 | 6.511 18% | 25% | 463 | 2.398 | 5.883 1.911 75%
10.610 14.643 | 6.897 19% | 27% | 213 | 2.337 | 5.007 2.111 75%
12/2007 9.905 14.727 | 6.281 16% |24% | 933 | 3.308 | 4.778 2.363 100%
VAP  10.046 15.978 | 6.397 15% | 24% | 1.741 | 3.735 | 5.130 2.420 100%
11.300 15.853 | 5.919 14% | 20% | 2.277 | 3.520 | 4.449 1.489 68%
11.667 15.798 | 5.479 15% | 21% | 1.557 | 1.826 | 4.532 1.920 80%
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IWIPINY 43331 | 29.117 | 10.381 15% | 10% | 2.890 | 6.225 | 8.373 5.388 124%
WPV 44681 | 33.920 | 12.703 13% | 10% | 7.133 | 8.000 | 10.054 | 3.494 78%
42.894 | 34.722 | 10.520 11% 9% | 6.544 | 8.754 | 9.576 4.536 122%
WP 44950 | 35.000 | 10.412 14% | 11% | 4.693 | 7.799 | 9.384 2.447 50%
PPN 68567 | 40.287 | 12.057 8% 5% |5.337 10.221 | 9.897 3.679 108%
69.244 | 42,508 | 14.024 10% 6% [5.105| 9.224 |11.441| 2.966 73%
VPR  69.461 | 43.207 | 14.488 11% 7% |4.050 | 8.462 |12.641| 3.669 80%
WIPINEY 71607 | 43.463 | 17.819 21% | 12% | 3.381 | 6.139 |11.941| 4.137 46%
70.456 | 44.268 | 18.134 11% 7% |3.393 |13.825|17.721| 6.177 124%
WP  69.557 | 43.126 | 17.809 11% 7% |5.762 | 13.239|19.342| 5.259 110%
iWIPIrAY  70.006 | 44.033 | 19.124 14% 9% |6.479]16.934 |18.073 | 4.901 79%
68.456 | 48.041 | 19.258 8% 6% |2.275]19.302 |18.942| 5.709 141%

68.702 50.312 | 20.192 9% 7% | 5.406 | 18.269 | 20.002 | 7.432 165%
Fonte: Adaptado do site Fundamentei.com

Os valores acima estdo em BRL (reais) e na escala de milhdes—10.000 equivalem a 10

bilhdes de reais. P na tabela significa Prejuizo.

Analise dos resultados do periodo de 2000 a 2023: A anélise dos resultados da
Telefonica Brasil revela um crescimento constante na receita liquida e no EBITDA ao longo
dos anos, sugerindo eficiéncia operacional. Apesar de algumas flutuacGes, a margem liquida
permaneceu estavel, indicando uma gestéo consistente de custos e receitas. O ROE também se
manteve saudavel, refletindo uma eficiéncia sélida na geracdo de lucros em relacdo ao
patriménio liquido. A empresa gerenciou adequadamente seus niveis de caixa e divida,
enquanto o FCO demonstrou um desempenho positivo, indicando a capacidade de geracéo de
fluxo de caixa. A variacdo no patriménio liquido e no ROE pode demandar uma andlise mais
profunda das estratégias de negdcios. A recente tendéncia de aumento nos proventos e no
payout reflete o compromisso continuo da empresa com a distribuicdo de lucros aos
acionistas. A andlise da distribuicdo de resultados ao longo dos anos revela tendéncias
notdveis na empresa. A porcentagem de pagamento de proventos Payout variou

consideravelmente, atingindo um pico de 165% nos ultimos 12 meses até junho de 2023.

VALE

Uma das maiores mineradoras do mundo (maior produtora mundial de minério de
ferro, pelotas e niquel). O Governo Federal possui uma Golden Share.
Carateristicas Principais:
Cotacdo em Dez de 2000: R$ 1,27 Setor de atuagdo: Mineragéo
Cotacdo em Jun de 2023: R$ 64,22 Variagao no periodo: 4957%
Ano do IPO: 1970 Ticker: VALE3



Quadro 9: Resumo dos Balangos Anuais entre 2000 a 2023

Patrimo . .
Ano nio Rec,elta e M,a r9€M | ROE | Caixa Diiie FCO | Proventos L
P Lig. A Liquida a t
Liquido
iWIP)] 10.565 | 9.534 2.920 22% | 20% | 2.642 | 2.243 | 6.106 480 23%
14.57
2P, 11.766 | 10.573 | 5.128 29% | 26% | 2.808 4 8.875 2.452 80%
14.53 | 10.51
LA 12.750 | 14.678 | 6.857 14% | 16% | 4.270 8 3 2.125 104%
13.70
12/2003‘ 19.939 | 19.442 | 8.100 23% | 23% | 2.128 8 9.578 1.944 43%
12.08 | 10.02
12/2004‘ 18.169 | 27.544 | 12.249 23% | 36% | 3.916 5 8 2.086 32%
12.46 | 10.46
AL 24.052 | 33.992 | 16.701 31% | 43% | 2.703 2 8 3.016 29%
49.66 | 13.92
12/2006‘ 39.099 | 45.290 | 22.092 30% | 34% | 9.777 4 7 2.769 21%
35.80 | 20.34
12/2007‘ 57.029 | 64.763 | 31.029 31% | 35% | 2.127 5 6 3.338 17%
24.63 | 45.36 | 32.70
AL 101.000 | 70.540 | 31.326 31% | 21% 9 5 6 6.584 30%
13.22 | 42.08 | 11.51
AL 100.295 | 48.497 | 18.812 22% | 10% 1 9 6 5381 51%
12.63 | 40.91 | 31.40
116.326 | 80.677 | 45.355 38% | 26% 6 8 9 5.338 18%
43.07 | 39.68
145.383 | 100.556 | 58.833 37% | 26% | 6.593 2 7 15.032 40%
11.91 | 61.85 | 33.08
152.909 | 91.269 | 23.297 10% 6% 8 6 4 11.686 | 124%
12.46 | 68.97 | 32.23
152.122 | 101.490 | 42.390 P P 5 7 5 9.366 P
12/2014 0,1 | 1055 | 76.51 | 27.79 4510
149.602 | 82.619 | 29.958 | 0,3% % 5 7 1 9.903 %
14.02 | 112.6 | 15.72
139.420 | 78.057 | -16.172 P P 2 67 0 5.072 P
13.89 | 95.56 | 21.13
133.702 | 94.633 | 32.826 14% | 10% 1 3 7 1.829 14%
12/2017 14.31 | 74.39 | 39.97
148.106 | 108.532 | 46.376 16% | 12% 8 2 2 4.667 26%
12/2018 22.41 | 59.92 | 47.93
173.682 | 134.483 | 55.415 19% | 15% 3 8 1 13.051 51%
32.95 | 59.84 | 47.28
LA 157.149 | 144.635 | 26.614 P P 6 3 2 695 P
12/2020 74.09 | 78.08 | 75.20
180.986 | 206.098 | 79.154 12% | 14% 1 9 8 18.709 75%
12/2021 66.43 | 76.90 | 136.7
197.058 | 293.524 | 157.714 | 41% | 62% 7 9 66 73.287 60%
12/2022 25.03 | 66.33 | 58.20
194.893 | 226.508 | 106.712 | 43% | 49% 1 0 1 34.157 35%
06/23 20.16 | 70.28 | 52.28
QRN 197.667 | 206.296 | 79.904 23% | 24% 8 9 3 17.781 37%

Fonte: Adaptado do site Fundamentei.com
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Os valores acima estdo em BRL (reais) e na escala de milhdes—10.000 equivalem a 10

bilhdes de reais. P na tabela significa Prejuizo.

Anélise dos resultados do periodo de 2000 a 2023: A analise dos resultados da Vale

revela um crescimento consistente na receita liquida e no EBITDA ao longo dos anos,
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diminuindo uma melhoria na eficiéncia operacional. A empresa manteve niveis substanciais
de caixa e divida devido a natureza intensiva do capital do setor. A margem liquida e 0 ROE
tiveram flutuacBGes consideraveis, refletindo a sensibilidade da empresa as condigdes do
mercado. O desempenho do FCO varia, dependendo da dependéncia das condi¢bes do
mercado e dos precos das commodities. A politica de lucros e pagamentos demonstra
flexibilidade na distribuicdo de lucros aos acionistas, possivelmente influenciada pelas
condi¢cdes do mercado e pela necessidade de investimentos. A andlise da distribuicdo de
proventos ao longo dos anos revela variagdes notaveis. Inicialmente moderado, o Payout
aumentou expressivamente em 2001, atingindo seu pico em 2002 (104% do lucro liquido).
Houve anos de distribuicdo excepcionalmente alta em 2014 e 2015. Em anos mais recentes, a
empresa manteve um Payout estavel, oscilando entre 35% e 60%, indicando uma distribuicédo
de proventos alinhada a satde financeira. Nota-se uma abordagem mais moderada em 2022 e

no periodo TTM até junho de 2023, com o Payout em torno de 35%.

PETROBRAS

Atua com producao, refino, comercializacdo, transporte, gas natural, energia elétrica e
biocombustiveis.

Carateristicas Principais:

Cotacdo em Dez de 2000: R$ 1,06 (PETR4) Setor de atuacdo: Petrdleo e Gas - Refino
Cotacdo em Jun de 2023: R$ 28,50 (PETR4) Variacao no periodo: 2589%
Ano do IPO: 1969 Ticker: PETR3, PETR4

Quadro 10: Resumo dos Balangos Anuais entre 2000 a 2023

Patrim .

onio el Margem Payou
P a EBITDA | | . 9t ROE | Caixa | Divida| FCO | Proventos y
Liquid Lig Liquida t

0
EPIPIl 25.259 | 49.782 | 17.101 20% | 39% |11.391|17.278 | 21.883 | 3.584 26%
(PP 29.711 | 57.511 | 15.072 17% | 33% | 17.051 | 18.834 | 28.055 | 2.761 36%
iWIp0[opl) 36.771 | 69.176 | 15.072 12% | 22% | 11.875]30.801 | 25.725 | 5.647 34%
IWIPDOJOER 51.520 | 95.742 | 34.334 19% | 35% | 24.953 | 42.247 | 37.928 | 5.044 32%

111.12

Rakatadl 61251 | 7 | 36540 | 15% | 26% 19987 |51.781 39673 7.018 | 30%
136.60

Sakmtadl 50.703 | 5 | 47928 | 17% | 20% | 24535 | 44941 |47.095| 7.897 | 30%
158.23

Rakaal 99382 | 9 | 51771 | 16% | 26% | 28.808 | 44.064 | 43.659 | 7.897 | 30%

116.01 | 170.57
LS 2 7 47.110 13% | 19% | 13.661 | 38.307 | 42.239 6.581 31%
APIPIOE] 144.05 | 215.11 | 55.363 14% | 21% | 16.388 | 66.192 | 49.952 9.915 32%
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102.45
A 58.894 18% | 20% | 29.158 1 51.350 15.440 46%
115.94
LA 59.900 17% | 12% | 55.430 7 52.871 | 9.415 26%
155.55
2 61.968 14% | 10% | 52.556 5 56.322 | 10.659 32%
12/2012 19631
53.242 7% 6% | 48.944 4 54.146 | 6.187 30%
267.82
LA 62.824 8% 7% |46.273 0 56.210 | 5.776 25%
351.03
NG 8.761 P P 169.002 5 62.241 | 8.735 P
100.89 | 493.02
AU 25.386 P P 2 3 86.670 263 P
385.78
LA 65.025 P P |71.664 4 89.709 239 P
0,1 361.48
80.251 0,1% % |80.731 3 86.467 538 143%
326.87
108.522 8% 9% | 58.052 6 95.846 | 3.046 11%
351.16 | 101.76
140.203 | 14% | 14% | 33.294 1 6 8.038 20%
392.54 | 148.10
107.926 2% 2% | 64.280 8 6 6.657 107%
327.81 | 203.12
273.879 | 24% | 28% | 62.040 8 6 72.718 68%
280.70 | 255.41
362.457 | 29% | 52% | 56.193 3 0 194.609 | 103%
279.37 | 232.29
300.461 | 27% | 42% | 60.985 5 2 184.937 | 118%

Fonte: Adaptado do site Fundamentei.com

Os valores acima estdo em BRL (reais) e na escala de milhes—10.000 equivalem a 10
bilhdes de reais. P na tabela significa Prejuizo.

Analise dos resultados do periodo de 2000 a 2023: A Petrobras apresentou
flutuacBes significativas em seu patrimonio liquido e receita liquida ao longo dos anos,
refletindo a volatilidade do mercado de energia. O EBITDA teve um crescimento notavel,
indicando melhorias na eficiéncia operacional. A margem liquida e o ROE variaram,
revelando a sensibilidade da empresa as condi¢cbes do mercado e aos pregos do petrdleo. A
gestdo cuidadosa de caixa e divida foi crucial devido a natureza intensiva em capital das
operacdes. O FCO teve um desempenho variavel, refletindo as flutuagdes nos precos do
petroleo e nas condigdes do mercado. Os proventos e 0 payout mostraram variacGes
consideraveis, indicando ajustes na politica de distribuicdo de lucros devido as mudancgas no
desempenho financeiro e nas condi¢des do mercado. A andlise da distribuicdo de proventos ao
longo dos anos revela uma mudanga significativa no Payout da empresa. Inicialmente estavel
em torno de 26% a 36%, o indicador teve um aumento notavel em 2009, atingindo 46%. Um

declinio acentuado em 2010 para 26% sugere uma possivel énfase em investimentos. A
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empresa oscilou entre niveis moderados de distribui¢cdo, com destaque para 2017 com um
Payout de 143%. Desde 2018, a distribuicdo tem variado entre 11% e 68%, atingindo 103%
em 2022. Apesar das flutuacGes, a empresa parece comprometida com a distribuicdo de
proventos, indicando confianca na estabilidade financeira e na capacidade de retorno aos
acionistas. Monitorar o equilibrio entre distribuicdo de proventos e reinvestimento é crucial

para garantir a sustentabilidade financeira.

AMBEV

Lider em diversos mercados com marcas como Skol, Brahma, Antarctica, Guarana
Antarctica e Fusion.
Carateristicas Principais:

Cotacdo em Dez de 2000: R$ 0,76 Setor de atuacdo: Bebidas
Cotacdo em Jun de 2023: R$ 15,41 Variacao no periodo: 1928%
Ano do IPO: 1998 Ticker: ABEV3

Quadro 11: Resumo dos Balancos Anuais entre 2000 a 2023

Patrimonio | Receita EBITDA Margem

Liquido Lig. Liquida ROE | Caixa | Divida| FCO | Proventos | Payout

12/2000 3.087 5.250 | 1.240 9% 15% | 1.029 | 2.193 | 1.605 180 38%
12/2001 3.363 6.526 | 2.003 12% | 23% | 2.476 | 4.569 | 1.332 337 43%
12/2002 4.130 7.325 | 2.710 21% | 37% | 1.132 | 4.486 | 2.743 502 33%
12/2003 4.308 8.684 | 3.072 16% | 33% | 1.196 | 5.980 | 2.528 998 71%
WIPZ8  16.996 | 12.006 | 4.537 10% 7% | 1.291 | 7.811 | 3.419 1.327 114%
WP 19.867 | 15.959 | 6.305 10% 8% | 837 | 7.203 | 4.150 1.692 109%
(PIPIO)  19.268 | 17.614 | 7.445 16% | 15% | 1.539 | 9.566 | 5.985 1.408 50%
PPl  18.120 | 19580 | 8.696 26% | 28% | 2.308 | 9.801 | 7.103 1.991 40%
PIpOL]  20.788 | 20.713 | 9.007 25% | 25% | 3.299 | 10.658 | 6.934 3.181 62%
WPIPIOCY 22,017 | 23.194 | 10.361 26% | 27% | 4.043 | 9.807 | 8.697 3.306 55%
IV 24565 | 25.233 | 11.707 30% |31% | 6.979 | 6.770 | 10.062 | 5.007 66%
iIPINNY 25829 | 27.126 | 13.141 32% | 34% | 8.270 | 4102 |12.606 | 5.427 62%
iVIPvE  37.269 | 32.231 | 15,570 32% | 28% | 9.451 | 3.144 |14.263 | 5.608 54%
WPIPINY  44.225 | 35.079 | 17.547 32% | 26% |11.827 | 2.906 |15.315| 7.334 64%
TP 43.645 | 38.080 | 18.236 32% | 28% | 10.435| 2.623 | 15.896 | 12.060 98%
WPIPINY  50.334 | 46.720 | 21.856 28% | 26% | 13.835| 3.599 |23.581 | 11.490 89%
IPIPINEY  46.651 | 45.603 | 20.612 29% | 28% | 8.160 | 5.396 |12.345| 10.331 79%
TPl 47.920 | 47.899 | 20.586 16% | 16% |10.366 | 4.531 |18.261| 8.820 113%
IR  57.455 | 50.231 | 21.600 23% | 20% |11.477 | 4104 |18.346| 8.814 78%
TP  62.556 | 52.600 | 20.728 23% | 19% |11.915| 3.063 |18.381| 7.871 65%
iPIpP ) 75.151 | 58.379 | 21.096 20% | 16% | 18.790 | 4.792 | 18.856 | 6.850 58%
iIPIZAY  84.018 | 72.854 | 22.361 18% | 16% | 18.542| 3.101 | 22.901| 11.115 85%
iWlplryY  83.328 | 79.709 | 23.615 19% | 18% | 15.381 | 3.771 | 20.642 | 12.242 82%

91.561 | 82.441 | 25.160 19% | 17% | 17.641 | 3.718 | 22,573 | 12.252 79%
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Fonte: Adaptado do site Fundamentei.com

Os valores acima estdo em BRL (reais) e na escala de milhdes—210.000 equivalem a 10
bilhdes de reais. P na tabela significa Prejuizo.

Analise dos resultados do periodo de 2000 a 2023: A Ambev apresentou um
crescimento consistente em seu patriménio liquido, receita liquida e EBITDA ao longo dos
anos. A margem liquida e 0 ROE permaneceram estaveis, refletindo uma gestéo eficaz dos
custos e uma utilizacdo eficiente dos recursos. A empresa manteve um nivel saudavel de caixa
e uma gestdo equilibrada da divida, o que contribuiu para a estabilidade de seu fluxo de caixa
operacional. Além disso, houve um aumento constante nos proventos distribuidos aos
acionistas, demonstrando a politica da empresa de recompensar os investidores enquanto
busca expansdo e crescimento continuos. A empresa apresenta uma trajetoria de crescimento
consistente em patriménio liquido e receita liquida ao longo dos anos. A distribuicdo de
proventos, medida pelo Payout (porcentagem do lucro distribuido), variou de uma abordagem
mais conservadora em 2000 (38%) a niveis mais elevados em 2009 (71%). Posteriormente, a
empresa adotou uma estratégia mais equilibrada, mantendo o Payout entre 50% e 66%. Esse
ajuste sugere uma abordagem prudente na distribuicdo de proventos, possivelmente visando
equilibrar a remuneracdo aos acionistas com a retencao de lucros para investimentos e gestao
financeira. O compromisso continuo com a distribuicdo de proventos, mesmo em periodos
desafiadores, destaca a importancia atribuida aos acionistas, enquanto a moderacao recente no
Payout sugere uma consideracdo cuidadosa das necessidades de reinvestimento e estabilidade

financeira.

B3 - BRASIL BOLSA BALCAO,

Uma das maiores empresas de infraestrutura para 0 MF do mundo e também detém a
CETIPeaCBLC.

Carateristicas Principais:

Cotacdo em Dez de 2008: R$ 1,12 Setor de atuacdo: Bolsa de Valores
Cotacdo em Jun de 2023: R$ 14,50 Variagao no periodo: 1195%
Ano do IPO: 2008 Ticker: B3SA3

Quadro 12: Resumo dos Balancos Anuais entre 2009 a 2023
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Patrimonio | Receita Margem
Liquido | Lig. |“2'TPA| Liquida

19.343 1.681 983 52% 5% | 3.346 12 777 631 72%
WP 19.419 1.899 | 1.358 60% 6% | 2.368 | 1.043 | 1.711 973 85%
WVIPINY  19.257 1.905 | 1.383 55% 5% | 2.193 | 1.172 | 1.684 889 85%
WIPIIVE  19.414 2.065 | 1.545 52% 6% | 3.277 | 1.279 | 1.328 1.148 107%
VIPIRY  19.299 2127 | 1.627 51% 6% | 4.050 | 1.468 | 1.918 1.109 103%
VIPlYy  18.988 2.030 | 1.558 48% 5% | 2.463 | 1.666 | 1.854 741 76%
18.352 2.217 | 2.409 99% | 12% | 8.239 | 2.454 | 969 1.427 65%
19.076 2.321 | 1.193 62% 8% | 11.289 | 5.464 | -7.087 584 40%
24.310 4.072 | 2.200 32% 5% | 5.647 | 5.635 |11.191 779 60%
WVIPNRE  25.044 5.352 | 3.345 39% 8% | 6.842 | 4.509 | 3.667 1.529 73%
12/2019 PLRTI 6.577 | 4.262 41% | 11% | 9.471 | 4.365 | 3.220 2.062 76%
WVIPZ(  24.521 9.327 | 6.644 45% | 17% | 15.507 | 7.060 | 2.753 3.884 94%
12/202] Py RAL) 10.288 | 7.378 46% | 21% | 19.137 | 14.199 | 3.214 6.705 142%
20.283 10.111 | 6.634 42% | 21% | 14.905 | 12.111 | 9.887 2.610 62%

ROE | Caixa | Divida | FCO | Proventos | Payout

20.553 10.522 | 6.522 40% | 20% | 14.263 | 11.428 | 7.774 2.129 51%
Fonte: Adaptado do site Fundamentei.com

Os valores acima estdo em BRL (reais) e na escala de milhdes—210.000 equivalem a 10

bilhdes de reais. P na tabela significa Prejuizo.

Anélise dos resultados do periodo de 2009 a 2023: A B3 demonstra estabilidade no
patrimonio liquido ao longo dos anos, com crescimento consistente na receita liquida e
EBITDA. A margem liquida varia entre 40% e 46%, indicando eficiéncia na gestdo de custos.
O ROE permanece relativamente estavel, refletindo consisténcia na geragéo de retorno para
acionistas. O caixa aumentou, mas a divida também, sugerindo alavancagem para financiar o
crescimento. O FCO variou, destacando-se um fluxo negativo em 2016. A distribuicdo de
proventos ao longo dos anos reflete a politica de retorno aos acionistas da empresa, com
destaque para um Payout que variou de 72% em 2009 a 142% em 2021. O crescimento nos
proventos acompanhou o aumento do Patriménio Liquido e da Receita Liquida, indicando
uma correlacdo positiva entre desempenho financeiro e distribuicdo aos acionistas. Apesar de
variacdes na Margem Liquida, a empresa manteve um Payout significativo, inclusive em anos
desafiadores, como em 2016. O desempenho financeiro robusto até junho de 2023, com um
Payout de 51%, sugere a continuidade da politica de retorno aos acionistas.

BB SEGURIDADE

Holding que centraliza os negocios de seguros, previdéncia aberta e capitalizagdo do
Banco do Brasil
Carateristicas Principais:

Cotacdo em Dez de 2013: R$ 11,94 Setor de atuagdo: Seguros
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Cotacdo em Jun de 2023: R$ 29,25 Variag&o no periodo: 145%
Ano do IPO: 2013 Ticker: BBSE3

Quadro 13: Resumo dos Balancos Anuais entre 2013 a 2023

Patrimonio | o gy p | ReS. | LUCIO | e | caiva | ECO | FCF | Proventos | Payout

(I Liquido Fin. | Lig

AP 6.941 2.948 0 |2474] 36% |1.788|1.116|1.458 | 1.979 80%

AT 7.924 4.139 0 |3.457 | 44% |2.095|1.525|2.395| 2.395 69%

sl 7581 | 4.995 | 0 | 4207 | 56% | 1561 |1.025|3410| 3362 | 80%

12/2016 8.289 4570 | 254 |4.014 | 48% |2.175|2.075|3.376| 3.342 83%

SNy 8.898 4.693 | 277 | 4.049 | 46% |4.119 |1.654|3.285| 3.285 81%

12/2018 6.830 4414 | 237 | 3.540 | 52% | 6.056 | 1.470|3.486| 3.486 98%

Bl 5219 | 8601 | 313 | 6.659 | 127% | 7.668 | 925 |5.860| 5.860 | 88%

12/2020

6.390 4781 | 111 |3.851 | 60% |2.441|2.285|8.263| 5.563 144%

S 7.281 4,932 | 147 | 3.933 | 54% |4.091 |2.826/1.991| 1.991 51%

Eaiadadll 759 | 7.046 | 503 | 6.045 | 80% | 6.077 |3.275/3.926 | 3.926 | 65%

8.944 8.227 | 573 | 7.184 | 80% | 4.357 | 3.352 5.820| 5.820 81%
Fonte: Adaptado do site Fundamentei.com

Os valores acima estdo em BRL (reais) e na escala de milhes—10.000 equivalem a 10
bilhdes de reais. P na tabela significa Prejuizo.

Anélise dos resultados do periodo de 2013 a 2023: A BB Seguridade apresenta um
desempenho globalmente positivo ao longo dos anos, com crescimento consistente no
EBITDA, lucro liquido e ROE. O ROE atingiu seu pico em dezembro de 2019 (127%). O
resultado financeiro teve variacdes, especialmente em dezembro de 2022. A empresa
demonstra flutuacBes no caixa e nos fluxos de caixa, indicando possiveis influéncias externas.
Os proventos atingiram o maximo em dezembro de 2020. A analise TTM de junho de 2023
mostra a continuidade do padréo positivo, com destaque para o robusto EBITDA e ROE. A
andlise da distribuicdo de resultados revela consisténcia ao longo dos anos, com a empresa
mantendo um Payout elevado, muitas vezes acima de 80%. O pico ocorreu em 2020 com
144%, indicando uma distribuicéo significativa de lucros aos acionistas. Destaque para 2019,
quando o ROE atingiu 127%, refletindo um lucro substancial em relagdo ao patriménio

liquido. Em 2021, o Payout foi mais moderado, trazendo possiveis mudancas na estratégia de
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retencdo de lucros. A empresa demonstra compromisso continuo em recompensar 0S

investidores, mesmo em meio a varia¢des no desempenho financeiro.

BANCO ITAU

E uma das maiores instituicdes financeiras do Brasil e da América Latina.

Carateristicas Principais:

Cotacdo em Dez de 2000: R$ 1,06 (ITUB4) Setor de atuacao: Bancos
Cotacdo em Jun de 2023: R$ 28,11 (ITUB4) Variacdo no periodo: 2552%
Ano do IPO: 1944 Ticker: ITUB3, ITUB4

Quadro 14: Resumo dos Balang¢os Anuais entre 2000 a 2023

. .| Receita Indice
P?_t,rlm_onlo Inter. ITuc_ro M,arg_em ROE de PDD PDI'D/L_ucro Proventos | Payout
iquido Fi Liquido | Liquida g Liquido
in. Basiléia

12/2000 7.145 9.701 | 1.830 19% | 26% | 0% 764 42% 629 34%
12/2001 7.587 14.100 | 2.389 17% [ 31% | 18% | 1.444 60% 808 34%
12/2002 9.036 24.446 | 2.376 10% |26% | 17% | 2.565 108% 829 35%
12/2003 |SNGI0)e] 14.495 | 3.151 22% | 27% | 20% | 2.207 70% 1.108 35%
TPy 14.760 17.271 | 3.775 22% | 26% | 21% | 1.581 42% 1.372 36%
12/2005 RPN 20.292 | 5.251 26% [32% | 17% | 3.716 71% 1.852 35%
JWIPY  26.936 29.740 | 4.308 14% | 16% | 17% | 6.447 150% 2.212 51%
Pyl  31.732 32.129 | 8.473 26% |27% | 18% | 6.563 77% 2.830 33%
12/2008 |ERRY! 56.431 | 7.803 14% |18% | 16% |14.279 183% 3.205 41%
12/2009 SRR 76.727 | 10.066 | 13% |16% | 17% |16.398 163% 3.977 40%
WP  67.552 82504 | 12.494 | 15% [18% | 15% |11.352 91% 5.029 40%
jWJpINY 75336 | 103.601 | 14.610 | 14% [19% | 16% |14.561 100% 5.252 36%
iWJplivl 75998 | 101582 13.191 | 13% |17% | 18% |19.319 146% 5.584 42%
IWIPLRY  84.192 94.797 | 16,522 | 17% |20% | 16% |12.795 77% 5.406 33%
WIPOIVY  100.617 |129.035| 21.861 | 17% |[22% | 17% |13.778 63% 6.404 29%
IWIPIY 114.059 | 129.574| 26.156 | 20% [23% | 18% |19.738 75% 7.250 28%
WP 132.384 | 174.984| 22.016 | 13% |[17% | 19% |22.870 104% 10.862 49%
WPl  144.356 | 189.853| 23.225 | 12% |16% | 19% |18.827 81% 11.146 48%
WP  150.466 | 174.812| 25.639 | 15% |17% | 18% |15.046 59% 20.247 79%
IWIPLIC]  149.465 | 193.037| 27.813 | 14% [19% | 16% |19.680 71% 26.142 94%
WWIPOPI)  154.525 | 173.757 | 15.064 9% 10% | 15% |29.938 199% 12.058 80%
WPy  164.476 | 195.679| 28.384 | 15% |17% | 15% |21.623 76% 6.397 23%
WPyl 177.343 | 283.372| 30.737 | 11% |17% | 15% |32.299 105% 6.999 23%
09/23
TT™ 192.674 |383.342 | 32.705 9% 17% | 16% |33.235 102% 10.725 33%

Fonte: Adaptado do site Fundamentei.com

Os valores acima estdo em BRL (reais) e na escala de milhdes—10.000 equivalem a 10
bilhdes de reais. P na tabela significa Prejuizo.

Analise dos resultados do periodo de 2000 a 2023: O Banco Ital demonstrou um
crescimento constante em seu patriménio liquido e receitas ao longo dos anos. Apesar de

variagfes no lucro liquido, a margem liquida permaneceu razoavel, indicando eficiéncia na
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gestdo de custos. O ROE mostrou boa rentabilidade em relacdo ao patriménio. O indice de
Basiléia indicou uma sélida posicdo de capital, e as provisbes para devedores variaram
conforme a gestao de riscos. A distribuicdo de proventos da empresa apresentou consisténcia
ao longo dos anos, com um Payout variando entre 23% e 94%. O montante total de proventos
aumentou gradualmente, atingindo o pico em 2020 com 12.058 unidades. Houve uma
variacdo notavel no Payout em 2018 e 2019, indicando uma possivel mudanca na estratégia de
distribuicdo. Os dados mais recentes de setembro de 2023 mostram um aumento nos
proventos distribuidos para 10.725 unidades, com um Payout de 33%, sugerindo uma

abordagem mais moderada em relacéo aos anos anteriores.

SANTANDER BRASIL

Maior conglomerado internacional financeiro no pais e terceiro maior banco privado
(sede na Espanha).

Carateristicas Principais:

Cotacdo em Dez de 2000: R$ 0,17 (SANB4) Setor de atuagdo: Bancos
Cotacdo em Jun de 2023: R$ 15,81 (SANB4) Variagdo no periodo: 9200%
Ano do IPO: 2000 Ticker: SANB3, SANB4, SANB11

Quadro 15: Resumo dos Balangos Anuais entre 2003 a 2023

.. | Receita Indice
Patrlm_onlo Inter. Ijuc_ro M,arg_em ROE de PDD PDI,DIL.ucro Proventos | Payout
Liquido Ei Liquido | Liquida g Liquido
in. Basiléia

12/2003 964 495 74 15% 8% | 18% 22 30% 17 23%
12/2004 1.606 386 -41 P P 17% 32 P 0 P
12/2005 1.730 715 176 25% | 10% | 14% 56 32% 42 24%
12/2006 7.976 7.307 803 11% | 10% | 14% 802 100% 353 44%
12/2007 9.264 14.424 | 1.845 13% | 20% | 15% | 2.084 113% 1.743 94%
12/2008 KR 23.768 | 2.379 10% 5% | 15% | 4.371 184% 1.503 63%
WIPIOC)  69.267 39.343 | 5.508 14% 8% | 26% | 9.966 181% 1.541 28%
I  73.363 40.909 | 7.383 18% | 10% | 22% | 8.234 112% 2.735 37%
12/2011 {eR:1Ys 51.716 | 7.747 15% | 10% | 24% | 9.382 121% 3.926 51%

79.136 52.644 | 5.493 10% 7% | 20% |16.476 300% 2.495 45%

81.655 51.217 | 5.848 11% % 19% |14.118 241% 2.046 35%
iIplgry  78.683 58.924 | 5.708 10% 7% | 15% |11.272 197% 2.196 38%
IIPINEY  79.835 69.870 | 9.834 14% | 12% | 15% |13.634 139% 3.993 41%
IO  84.813 77.146 | 7.465 10% 9% | 16% |13.301 178% 3.211 43%

87.088 71.418 | 9.138 13% | 10% | 16% |12.338 135% 5.652 62%
Pl  91.595 70.478 | 12.800 | 18% |14% | 16% |12.713 99% 6.076 47%
12/2019 YA 72.841 | 16.631 | 23% |[17% | 15% |13.370 80% 6.883 41%
WIpPlps) 106.090 | 62.775 | 13451 | 21% |13% | 15% |17.450 130% 10.094 75%
WIplyaly 102.996 | 77.987 | 15559 | 20% |15% | 13% |17.113 110% 9.545 61%

83.415 99.769 | 12570 | 13% |15% | 12% |?24.806 197% 7.556 60%

113.750 |110.903 | 9.550 9% 8% | 14% |27.526 288% 5.780 61%

Fonte: Adaptado do site Fundamentei.com
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Os valores acima estdo em BRL (reais) e na escala de milh6es—10.000 equivalem a 10

bilhdes de reais. P na tabela significa Prejuizo.

Analise dos resultados do periodo de 2003 a 2023: A analise dos resultados do
Banco Santander ao longo dos anos revela uma trajetdria variada. Destaques incluem o
desafio em 2004 com prejuizo, crescimento consistente do Patriménio Liquido, variacdes na
Margem Liquida e ROE, e a necessidade de atencdo para o aumento do PDD/Lucro Liquido e
Payout nos anos recentes. Esses indicadores oferecem insights sobre a eficiéncia operacional,
rentabilidade e gestdo de riscos da empresa. A salde financeira, representada pelo indice de
Basiléia, também é monitorada. A andlise até setembro de 2023 mostra um ambiente
desafiador com PDD elevado, indicando a importancia de uma gestdo cautelosa e estratégica.
A distribuicdo de proventos da empresa mostrou consisténcia ao longo dos anos, com
destaque para uma interrupcdo em 2004 devido a varia¢des negativas no lucro liquido. A
partir de 2005, a distribuicdo de proventos retomou uma tendéncia positiva, atingindo seu
auge em 2007, representando 94% do lucro liquido. Em 2012, uma queda acentuada na
distribuicdo ocorreu devido a aumento na provisao para devedores duvidosos. A empresa se
recuperou, mantendo uma distribuicdo estavel em torno de 60% a 75% do lucro liquido nos
anos mais recentes até setembro de 2023. Em geral, a empresa demonstra comprometimento

com a distribuicdo de proventos, adaptando-se a desafios e mantendo uma trajetéria positiva.

TAESA

E uma das principais empresas do setor de transmissdo de energia no Brasil.

Carateristicas Principais:

Cotacdo em Abr de 2007: R$ 1,07 (TAEE3) Setor de atuacdo: Energia - Transmissao
Cotacdo em Jun de 2023: R$ 12,31 (TAEE?3) Variacao no periodo: 1050%
Ano do IPO: 2006 Ticker: TAEE3, TAEE4, TAEE11

Quadro 16: Resumo dos Balancos Anuais entre 2006 a 2023

Patrimonio | Receita Margem
s Liquido Lig. EBITDA Liquida
12/2006 1.380 374 328 26% 7% | 493 | 1.305 | 2.785 121 126%
1.381 508 442 42% 15% | 262 | 1.230 | 402 242 113%
12/2008 1.476 625 531 30% | 13% | 242 | 1.669 | 499 178 95%
12/2009 2.207 870 624 40% | 16% | 120 | 1.565 | 358 273 78%
12/2010 2.508 799 696 54% | 17% | 477 | 1.541 | 605 106 25%
12/2011 2.252 953 850 52% | 22% | 560 | 3.323 | 750 768 155%
4.097 1.127 1.053 52% 14% | 2.627 | 4.738 | 964 589 100%
4.305 1.448 1.323 62% | 21% | 534 | 3.845 | 1.186 759 85%

ROE | Caixa | Divida | FCO | Proventos | Payout
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4.225 1.496 | 1.517 60% |21% | 191 | 3.845 |1.727| 1.011 112%
4.377 1.542 | 1.539 59% | 21% | 220 | 3.673 | 1.685 757 83%
12/2016 4.308 1.391 | 1.375 62% | 20% | 367 | 3.290 | 1.613 932 108%
12/2017 4.348 1.077 930 60% | 15% | 631 | 3.005 |1.473 608 94%
12/2018 4.572 1.635 | 1.436 66% | 23% | 824 | 3.300 |1.197 960 90%
4.927 1.795 | 1.412 56% | 20% | 2.420 | 5.343 | 896 651 65%
6.026 3.561 | 3.203 64% |38% | 906 | 6.253 | 518 1.106 49%
12/2021 6.685 3.472 | 3.449 64% |33% | 395 | 8.156 [1.449| 1.552 70%
12/2022 6.570 2.617 | 2.457 55% | 22% | 1.093 | 8.156 | 2.011| 1.672 115%

06/23

TT™ 6.570 2.345 | 1.836 40% | 14% | 1.335| 9.426 | 1.007 | 1.332 143%

Fonte: Adaptado do site Fundamentei.com

Os valores acima estdo em BRL (reais) e na escala de milh6es—10.000 equivalem a 10

bilhdes de reais. P na tabela significa Prejuizo.

Anélise dos resultados do periodo de 2006 a 2023: A analise dos resultados da
Taesa revela um historico consistente de crescimento do patriménio liquido, receita liquida e
EBITDA. A empresa mantém margens liquidas estaveis, ROE saudavel e posicdo de caixa
consideravel. Apesar de variacdes na divida, a gestdo eficiente do capital de giro é evidente. O
FCO indica capacidade consistente de gerar caixa, e a empresa mantém uma politica de
distribuicdo de proventos, embora o indice de payout tenha diminuido recentemente. No
ultimo ano, a Taesa enfrentou desafios, com queda na margem liquida e no ROE, além de
aumento significativo na divida. A distribuicdo de proventos ao longo dos anos apresenta
variagOes significativas na empresa. Inicialmente, em 2006, 0s proventos eram agressivos,
representando 126% do lucro liquido. Houve oscilagdes nos anos seguintes, atingindo um
pico de 155% em 2011, seguido por uma reducéo para cerca de 83% e 108% em 2015 e 2016,
respectivamente. Entre 2017 e 2019, a empresa adotou uma postura mais conservadora,
mantendo o Payout em torno de 90%. No entanto, em 2020, houve uma queda significativa
para 49%, sugerindo possivel retencdo de lucros. Em 2021 e 2022, o Payout aumentou
novamente, atingindo 70% e 115%, indicando adaptacdo da estratégia conforme as condicdes

de mercado e necessidades financeiras.

ITAUSA

Holding que investe em Itau, Alpargatas, Duratex, CCR, entre outras.

Carateristicas Principais:

Cotacdo em Dez de 2000: R$ 0,21 (ITSA4) Setor de atuagdo: Holding
Cotacdo em Jun de 2023: R$ 9,39 (ITSA4) Variacao no periodo: 4371%
Ano do IPO: 1966 Ticker: ITSA3, ITSA4
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Quadro 17: Resumo dos Balancos Anuais entre 2000 a 2023

Patrimonio | Receita EBITDA Margem

Liquido Lig. Liquida ROE | Caixa | Divida| FCO | Proventos | Payout

12/2000 4.336 5.415 2.677 16% 20% | 1.666 989 8.061 675 7%
12/2001 5.055 5.881 -2.936 20% 23% | 1.958 922 5.968 859 73%
12/2002 6.389 6.906 -3.991 22% 24% | 1.983 911 20.514 861 56%
12/2003 7.636 7.808 -4.011 20% 20% | 2.343 836 5.725 1.228 79%
12/2004 8.319 9.405 -2.708 21% 24% | 2.035 690 10.863 1.475 75%
12/2005 9.010 11.007 -5.063 21% 25% | 2.193 623 22.078 1.913 83%
12/2006 14.403 12.555 -8.504 36% 31% | 3.732 662 32.495 2.571 57%
12/2007 15.676 14.028 -5.806 28% 25% | 4.459 962 3.705 1.069 27%
12/2008 16.592 15.500 -4.734 17% 16% | 5.818 0 18.293 1.303 48%
12/2009 25.838 4.299 -12.791 110% 18% | 80.239 0 14.066 1.838 39%
12/2010 29.036 5.240 -12.899 96% 17% | 102.565 0 -8.088 1.899 38%
12/2011 31.775 5.274 5.600 96% 16% | 1.593 2.955 516 1.783 35%
12/2012 32.674 4.883 5.621 99% 15% | 1.811 3.221 -99 1.189 25%
12/2013 35.974 5.289 6.958 114% 17% | 1.625 2.764 529 1.633 27%
12/2014 42.239 5.021 8.974 163% 19% | 2.187 3.025 805 1.889 23%
12/2015 47.871 4.885 9.706 184% 19% | 2.456 3.098 986 2.545 28%
12/2016 50.679 4.687 8.873 175% 16% | 2.744 3.712 475 2.900 35%
12/2017 54.919 4.969 8.915 166% 15% | 2.657 4,756 669 3.190 39%
12/2018 58.079 5.375 10.752 181% 17% | 3.451 4.071 -662 6.644 68%
12/2019 58.357 5.008 11.720 211% 18% | 3.582 4,155 802 10.071 95%
12/2020 58.357 5.880 8.351 125% 12% | 4.360 5701 | 1.346 4.569 62%
12/2021 69.508 8.170 13.819 163% 19% | 5.392 8.884 | 1.380 3.335 25%
12/2022 76.535 8.486 16.424 167% 18% | 6.477 | 12.047 | -134 3.851 27%

06/23

TT™ 80.712 7.807 16.591 175% 17% | 7.606 | 12.606 278 3.097 23%

Fonte: Adaptado do site Fundamentei.com

Os valores acima estdo em BRL (reais) e na escala de milhdes—10.000 equivalem a 10

bilhdes de reais. P na tabela significa Prejuizo.

Analise dos resultados do periodo de 2000 a 2023: A analise da Itausa revela um
crescimento constante no patriménio liquido ao longo dos anos, com receita liquida e
EBITDA em ascensdo, embora com variacfes. A empresa enfrentou desafios em 2009,
refletidos em uma margem liquida negativa. O ROE variou, atingindo picos, e a gestdo de
caixa foi consistente, apesar de um aumento notavel na divida em 2009 e 2010. Os proventos
cresceram ao longo do tempo, com o Payout variando. Tendéncias recentes mostram
crescimento continuo em receita e EBITDA, com uma posic¢éo financeira solida até junho de
2023. A empresa demonstrou resiliéncia, mantendo uma base financeira robusta ao superar
desafios. A distribuicdo de proventos ao longo dos anos apresentou variacOes significativas,

atingindo seu ponto mais alto em 2006 com 83% de Payout. Entretanto, houve uma tendéncia
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de queda subsequente, chegando a 23% nos ultimos 12 meses até junho de 2023. A empresa
enfrentou desafios em alguns anos, refletidos em Payout negativo em 2010. Nos anos mais
recentes, a distribuicdo de proventos mostrou maior estabilidade, indicando uma abordagem

mais equilibrada em relacdo aos ganhos.

LOJAS RENNER

Maior varejista de moda do Brasil em faturamento e esta presente nas cinco regides do
pais.

Carateristicas Principais:

Cotacdo em Dez de 2005: R$ 1,51 Setor de atuacdo: Vestuario - Geral
Cotacdo em Jun de 2023: R$ 19,77 Variag&o no periodo: 1209%
Ano do IPO: 2005 Ticker: LREN3

Quadro 18: Resumo dos Balancos Anuais entre 2000 a 2023

P";‘f{(‘qﬂ?{(‘)‘o R‘*L‘;Zg'.ta EBITDA '\f%rgﬁj? ROE | Caixa | Divida | FCO | Proventos | Payout
12/2000 [RTS 532 | 39 P P | 40 | 165 | 49 0 P
12/2001 [FER 500 | 43 p P | 55 | 222 | 45 0 P
122002 Y 734 | 64 p P | 66 | 330 | 56 0 P
1212003 [JIER 823 | 72 7% |58%| 85 | 283 | 71 0 0%
12/2004 [EEE 953 | 86 5% |35% | 99 | 270 | 126 0 0%
WP 517 | 1202 | 120 | 7% |15% | 276 | 63 | 451 | 66 | 83%
WP 543 | 1531 | 185 | 6% | 18% | 287 | 284 | 168 | 74 | 76%
WA 582 | 1930 | 281 | 8% |26% | 296 | 349 | 151 | 117 | 78%
PPNE] 711 | 2183 | 283 | 7% | 23% | 178 | 415 | 106 | 45 | 28%
WPE]  s66 | 2364 | 332 | 8% | 20% | 411 | 418 | 331 | 47 | 25%
PP 1021 | 2751 | 480 | 11% |30% | 684 | 657 | 560 | 0 0%
PPN 1155 | 3239 | 570 | 10% |29% | 578 | 849 | 280 | 232 | 69%
WPO%] 1306 | 3.863 | 692 | 9% | 27%| 683 | 1315 | 439 | 245 | 69%
WWPIR) 1403 | 4371 | 818 | 9% |27%| 802 | 1.782 | 375 | 256 | 63%

12/2014 1.855 5.217 | 1.015 9% 25% | 834 | 1.952 | 591 155 33%
12/2015 2.311 6.145 | 1.198 9% 25% | 738 | 1.903 | 772 179 31%
2.637 6.452 | 1.287 10% | 24% | 895 | 1.876 | 914 240 38%
3.223 7.444 | 1.416 10% | 23% | 1.142 | 1.871 | 846 253 35%
12/2018 3.955 8.427 | 1.738 12% | 26% | 1.384 | 1.924 | 811 288 28%
12/2019 4.705 9.588 | 2.374 11% | 23% | 1.372 | 1.645 | 1.563 409 37%
5.501 7.537 | 1.648 15% | 20% | 2.672 | 3.385 | 608 244 22%
12/2021 9.807 10.572 | 1.730 6% 6% |5.948 | 3.467 | 1.216 244 39%
iVIplrv  10.088 | 13.271 | 2.448 10% | 13% | 3.503 | 2.405 | 1.536 764 59%

9.712 13.311 | 2.087 8% 10% | 2.901 | 2.327 | 1.685 576 57%
Fonte: Adaptado do site Fundamentei.com
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Os valores acima estdo em BRL (reais) e na escala de milh6es—10.000 equivalem a 10

bilhdes de reais. P na tabela significa Prejuizo.

Anélise dos resultados do periodo de 2000 a 2023: A Lojas Renner apresenta um
desempenho financeiro sélido ao longo dos anos, com crescimento consistente no Patrimonio
Liquido, Receita Liquida e EBITDA. A Margem Liquida, embora tenha tido variagdes,
permaneceu geralmente saudavel. O ROE indicou uma boa utilizacdo do patrimonio pelos
acionistas. A empresa manteve uma posicdo de caixa saudavel, embora a divida tenha
aumentado em alguns anos. O Fluxo de Caixa Operacional foi positivo na maioria dos anos.
A distribuicdo de proventos variou, mas a empresa parece ter uma politica de payout
consistente. O desafio potencial reside na gestdo da margem liquida e da divida para garantir a
sustentabilidade do crescimento. A empresa passou por uma mudanca em sua politica de
distribuicdo de proventos a partir de 2005, observando um aumento constante nos pagamentos
aos acionistas. O Payout, representando a proporc¢éo do lucro distribuido, atingiu seu pico em
2012 com 69%, declinando em 2015 e mostrando variacdes nos anos seguintes. A tendéncia
recente, até junho de 2023, aponta para uma estratégia mais equilibrada, mantendo o Payout
em niveis intermediarios, possivelmente buscando conciliar investimentos internos e retorno

aos acionistas.

GERDAU

Lider no segmento de acos longos e uma das principais fornecedoras de acos longos
especiais do mundo

Carateristicas Principais:

Cotacdo em Dez de 2000: R$ 0,57 (GGBR4) Setor de atuacdo: Siderurgia
Cotacdo em Set de 2023: R$ 25,07 (GGBR4) Variagdo no periodo: 4298% (GGBR4)
Ano do IPO: 1980 Ticker: GGBR3, GGBR4

Quadro 19: Resumo dos Balancos Anuais entre 2000 a 2023

Pat. | Receita Mrg.

5 % EBITDA | . ¥ | ROE | Caixa | Divida| FCO | Prov. | Payout
Lig. Lig. Lig.

(WIpO0J0] 2.365 | 5196 | 1.187 | 8% |17% | 704 | 2.960 | 719 125 | 32%
WPk 2.685 | 5888 | 1.464 | 8% |17% |1.012 | 4.164 | 837 164 | 35%
WPl 3.293 | 9.161 | 2557 | 9% |24% |1.430| 7.166 | 1.394 | 266 | 33%
(VIPIOeY 4.128 | 13.366 | 2.399 | 9% |28% | 1.016 | 6.262 | 2.794 | 351 | 31%
WPl 6.073 | 19.785 | 5.398 | 14% | 47% | 2.041 | 6.375 | 6.485 | 859 | 30%
IWIPQOOY 8.042 | 24.412 | 4.910 | 11% | 35% | 5.464 | 7.650 | 6.329 | 796 | 29%
(VAPI)SY 9.964 | 23.516 | 5.084 | 12% | 29% | 5.966 | 9.065 | 1.083 | 895 | 31%
WPIPd 12.780 | 30.613 | 4.923 | 12% | 28% | 5.139 | 15.902 | 1.489 |1.126 | 32%
12/2008 ‘ 20.166 | 41.907 | 8.128 | 9% | 20% | 5.413 | 23.233 | -584 | 824 | 21%
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FPIZE] 22.004 | 26.540 | 2.592 | 4% | 5% |4.769 |14.519| 6.351 | 362 | 36%
iVIPI0] 20.148 | 31.393 | 5538 | 8% |12% | 2.176 |14.670 | 4.139 |1.018 | 41%
Wiy 26.520 | 35.407 | 4.651 | 6% | 8% |4.578|13.684 | 1.710 | 551 | 26%
Wiy 28.798 | 37.982 | 4.176 | 4% | 5% |2.497 | 14.669 | 4.344 | 523 | 35%
iVApIoikey 32.021 | 39.863 | 4.784 | 4% | 5% | 4.222 |16.707 | 4.098 | 427 | 25%
WPIPIIY 33.255 | 42.546 | 5.126 | 3% | 4% |5.849|19.521| 2,571 | 455 | 31%
iVIPIoikY 31.970 | 43.581 | -608 P P 6919 |26.461| 7.162 | 358 P
AWIPONGY 24.275 | 37.652 900 P P |6.088 |20.583 | 3.516 | 86 P
(VPN g 23.894 | 36.918 | 3.193 P P |3.377]16.510| 2.076 | 86 P
PIPE] 25.939 | 46.159 | 5.939 | 5% | 9% |3.350 | 14.907 | 2.000 | 599 | 26%
WPJPIRe] 27.173 | 39.644 | 5.258 | 3% | 4% |6.295|16.050 | 1.643 | 484 | 40%
WP 0Plof 31.085 | 43.815 | 7.693 | 5% | 8% | 7.658 |17.515| 6.408 | 275 | 12%
WIp{OPhY 42.816 | 78.345 | 23.682 | 20% | 36% | 6.787 | 14.040 | 12.517 | 5.339 | 34%
WPl 46.298 | 82.412 | 20.618 | 14% | 25% | 5.435 | 12.607 | 11.150 | 5.892 | 51%

50.788 | 72.165 | 15.072 | 11% | 16% | 6.003 | 11.478 | 9.250 | 5.339 | 65%
Fonte: Adaptado do site Fundamentei.com

Os valores acima estdo em BRL (reais) e na escala de milh6es—10.000 equivalem a 10

bilhdes de reais. P na tabela significa Prejuizo.

Anélise dos resultados do periodo de 2000 a 2023: A analise dos resultados da
Gerdau revela um histérico consistente de crescimento do patriménio liquido, receita liquida e
EBITDA ao longo dos anos. A empresa demonstra eficiéncia operacional, mantendo margens
liquidas e ROE saudaveis. A posicao financeira é robusta, com aumento do caixa, reducdo da
alavancagem e distribui¢do consistente de lucros aos acionistas. Nos Ultimos anos, a Gerdau
apresentou um desempenho notavel, refletido no crescimento da receita e do EBITDA.
Contudo, é importante notar uma anomalia em 2015 na receita liquida, sugerindo a
necessidade de verificacdo. No periodo mais recente até setembro de 2023, a empresa mantém
indicadores financeiros positivos, reforcando sua solidez no mercado. A distribuicdo de
proventos ao longo dos anos refletiu a evolucédo financeira da empresa. Inicialmente estavel, o
Payout variou entre 32% e 35%, mas a partir de 2010 houve um aumento significativo,
atingindo 51% em 2022. Nos anos mais recentes, a empresa demonstrou uma capacidade
solida de distribuicdo de proventos, indicando uma abordagem mais generosa na remuneracao
aos acionistas, possivelmente impulsionada pelo aumento do lucro liquido e do ROE.
Contudo, é essencial monitorar a sustentabilidade dessa estratégia, considerando fatores como

divida e fluxo de caixa operacional para garantir a continuidade a longo prazo.

HYPERA PHARMA

Uma das principais empresas farmacéuticas do Brasil, com marcas como Benegrip,
Engov, Epocler e Estomazil.

Carateristicas Principais:
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Cotacdo em Dez de 2008: R$ 4,97 Setor de atuacdo: Medicamentos
Cotacdo em Jun de 2023: R$ 45,42 Variag&o no periodo: 814%
Ano do IPO: 2008 Ticker: HYPE3

Quadro 20: Resumo dos Balancos Anuais entre 2005 a 2023

Pat. | Receita Mrg.

p : EBITDA | . | ROE | Caixa | Divida | FCO | Prov. | Payout
Lig. Lig. Lig.

40 347 54 9% | 78% | 1 83 99 0 0%
37 380 48 P P 6 186 | 141 0 P

12/2007 S 837 184 7% | 8% | 99 296 [1.603| O 0%
ppofors) 1.918 | 1.333 -20 P P 150 | 445 87 0 P

WWAPIOl 3.417 | 1.966 475 15% | 9% | 499 795 | 183 | 28 10%
PP 5.059 | 2.792 618 9% | 5% |2.410| 2.950 | 69 0 0%
(PPN 6.646 | 3.325 534 P P 2596 | 4547 | 580 | 88 P

PIPIOPY 6.868 | 3.874 868 5% | 3% | 1.736 | 3.960 | 714 0 0%
APIPINKY 7.079 | 4.259 | 1.001 | 6% | 4% |1.159 | 3.909 | 666 | 102 | 40%
APIP IOy 7.476 | 2.768 926 15% | 5% | 1.830 | 4.805 | 664 0 0%
PP 8.030 | 2.957 991 19% | 7% | 2.756 | 4.921 | 324 0 0%
PP 8.708 | 3.228 | 1.100 |36% | 14% | 1.343 | 860 | 882 | 316 | 27%
APIPINNd 7.738 | 3.500 | 1.237 | 28% | 12% | 1.522 | 656 | 933 | 410 | 42%
IPIPIOEY 8.268 | 3.724 | 1319 |30% | 14% | 1.647 | 564 |1.066| 633 | 56%
FPIPIOE] 8.710 | 3.295 | 1.206 | 35% | 13% | 2.246 | 1.403 | 824 | 623 | 54%
FPIPIP] 0.241 | 4.089 | 1.440 |32% |14% | 4.743 | 5513 | 1.183] 682 | 53%
FPIPIP AN 0.833 | 5.937 | 2.102 | 22% | 14% | 2.287 | 7.361 | 1.399 | 746 | 56%
iPIPYvYY 10.655 | 7.546 | 2.652 | 23% | 16% | 2.862 | 9.608 | 2.039 | 806 | 47%

11.400 | 8.189 2911 [ 22% | 16% | 2.218 | 9.839 | 2.118 | 783 | 44%
Fonte: Adaptado do site Fundamentei.com

Os valores acima estdo em BRL (reais) e na escala de milh6es—210.000 equivalem a 10

bilhdes de reais. P na tabela significa Prejuizo.

Analise dos resultados do periodo de 2008 a 2023: A Hypera Pharma apresenta
solidos indicadores financeiros ao longo dos anos. Destacam-se a eficiéncia operacional, a
gestdo prudente de dividas, e a capacidade consistente de geracdo de caixa. O ROE atingiu seu
pico em 2019 a 35%, evidenciando eficiéncia no uso do patriménio. A margem liquida varia,
atingindo 36% em 2016. O EBITDA cresce constantemente, indicando desempenho
operacional robusto. O Fluxo de Caixa Operacional permanece soélido, refletindo saude
financeira. A presenca de provisdes indica precaucdo, e o Payout baixo sugere retencdo de
lucros. A empresa passou por diferentes fases na distribuicdo de proventos ao longo dos anos.
Inicialmente, em 2005, ndo distribuiu proventos, mas em 2009 implementou uma politica
mais conservadora, com um payout de 10%. Em 2011, houve um aumento significativo para
88%, indicando uma priorizacdo na distribuicdo de proventos. Nos anos seguintes, a empresa

alternou entre periodos com e sem distribuicdo, atingindo um pico de 56% em 2021. A
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tendéncia mais recente, até setembro de 2023, mostra uma distribui¢do continua de proventos,

sugerindo uma politica mais estavel nesse aspecto.

CEMIG

Foco principal em distribuicdo e geracdo de energia elétrica, mas também atua com
transmissdo e comercializag&o, além de gés natural.

Carateristicas Principais:

Cotacdo em Dez de 2000: R$ 0,36 (CMIG4) Setor de atuacéo: Energia - Distribuicéo
Cotacdo em Jun de 2023: R$ 12,70 (CMIG4) Variagdo no periodo: 3428%
Ano do IPO: 1971 Ticker: CMIG3, CMIG4

Quadro 21: Resumo dos Balangos Anuais entre 2000 a 2023

Pat. | Receita Mrg.

Ano Lig. Lig. EBITDA Liq. ROE | Caixa | Divida | FCO | Prov. | Payout

P00 7.818 | 3,706 1.145 |11% | 5% | 306 | 1.634 |1.386| 174 | 42%
POl 6.902 | 4,852 1406 |[10% | 7% | 696 | 2.381 |2.341| 224 | 47%
iWpoPl 5.680 | 5,119 1.076 P P 122 | 3.384 |2.108 | 211 P

IWIPIORY 6.558 | 5,623 1796 |21% | 18% | 440 | 3.859 |2.759 | 310 | 26%
P07y 7.251 | 6,985 2.266 | 20% | 19% | 896 | 4.218 |3.853| 652 | 47%
PRy 7.185 | 7,313 2488 | 27% | 28% | 1.394 | 4.936 | 4.687 | 2.064 | 103%
TP 7.522 | 8,466 2975 | 20% | 23% | 1.402 | 7.649 | 2.185|2.072| 121%
IPorl 8.408 | 10,246 | 4.063 | 17% | 21% | 2.066 | 7.525 | 3.208 | 868 | 50%
PO 9.352 | 10,890 | 4.100 | 17% | 20% | 2.283 | 7.345 [2.968 | 944 | 50%
TP 11.166 | 12,158 | 4.587 | 18% | 20% | 4.424 | 11.294 | 2.57 | 931 | 42%
AP0 11.476 | 13,847 | 4.542 | 16% | 20% | 3.302 | 13.226 | 3.376 | 1.829 | 81%
AWIP{ONNNY 11.745| 15749 | 5.286 | 15% | 21% | 3.221 | 15.779|3.898 | 2.036 | 84%
WPl 1155 | 14,137 | 4.238 | 30% | 37% | 2.576 | 10.416 | 2.829 | 1.748 | 41%
IWIPINRY 12.638 | 14,627 | 5.186 |21% | 25% | 3.135 | 9.457 | 3.515|4.600 | 148%
TPy 11.285| 19,540 | 6.381 | 16% | 28% | 1.881 | 13.509 | 3.734 | 3.917 | 125%
IVIPANRY 12.988 | 21,868 | 5.537 | 11% | 19% | 3.351 | 15.167 | 3.007 | 796 | 32%
IPANIGY 12.934 | 18,773 | 2.639 2% | 3% |2.009 |15.179|1.213| 675 | 202%
VI 14.33 | 21,712 | 3.492 5% | 7% | 2.089 |14.398 | 580 | 540 | 54%
(WP 0Nkl 15.939 | 22,266 | 3.345 8% | 11% | 1.594 | 14.772 | 1.008 | 509 | 29%
AWIP{NCY 16.103 | 25,487 | 4.168 | 13% | 20% | 1.276 | 14.776 | 2.037 | 701 | 22%
AWIP{OPIO 17.477 | 25,228 | 5.695 | 11% | 16% | 5.041 | 15.021 | 8.609 | 598 | 21%
IWIPAZANY 19.462 | 33,646 | 8.000 | 11% |19% | 2.549 |11.364 | 3.683 | 1.416 | 38%
WIpArvy 21.783 | 34,463 | 6.869 | 12% | 19% | 3.185 | 10.579 | 6.613 | 2.094 | 51%
06/23
ALY/ 23.615 | 35868 | 8.641 | 15% | 22% | 3.726 | 11.831 | 6.345 | 2.070 | 40%

Fonte: Adaptado do site Fundamentei.com

Os valores acima estdo em BRL (reais) e na escala de milhdes—10.000 equivalem a 10

bilhdes de reais. P na tabela significa Prejuizo.
Analise dos resultados do periodo de 2000 a 2023: A empresa apresentou um

desempenho s6lido ao longo dos anos, com crescimento consistente na receita e no EBITDA.
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O Patrimbnio Liquido teve uma trajetdria positiva, indicando estabilidade financeira, e a
Margem Liquida manteve-se em niveis razoaveis. O ROE demonstrou eficiéncia na gestdo de
recursos. A posicdo de Caixa fortaleceu-se, embora a Divida também tenha aumentado, sendo
gerenciada adequadamente. O Fluxo de Caixa Operacional permaneceu positivo na maioria
dos anos, indicando boa geracdo de caixa. A empresa manteve uma politica de dividendos

equilibrada, conforme evidenciado pelo indice de Payout.

BRADESCO

Um dos maiores bancos do setor privado no Brasil em total de ativos e lider do
mercado de seguros.
Carateristicas Principais:

Cotacdo em Dez de 2000: R$ 0,71 (BBDC3) Setor de atuagao: Bancos

Cotacdo em Jun de 2023: R$ 14,56 (BBDC3) Variagdo no periodo: 1951% (BBDC3)
Cotacdo em Dez de 2000: R$ 14,00 (BBDC4) Ano do IPO: 1977

Cotacdo em Jun de 2023: R$ 16,45 (BBDC4) Varia¢do no periodo: 18% (BBDC4)

Ticker: BBDC3, BBDC4

Quadro 22: Resumo dos Balangos Anuais entre 2000 a 2023

Patriménio Receita Lucro | Margem 13 FBLL
Liquido InFer. Liquido | Liquida ROE d_e,_ PDD Ijuc_ro Proventos | Payout
Fin. Basiléia Liquido
12/2000 8.092 8.966 | 1.740 19% 22% 0% 1.343 77% 779 45%
12/2001 9.768 21412 | 2.170 10% 22% | 14% 2.010 93% 849 39%

iviploeyy  10.846 31.913 | 2.023 6% 19% | 18% 2.819 139% 947 47%
12/2003 Ry 27.530 | 2.306 8% 17% | 17% 2.450 106% 1.347 58%
POy 15215 26.203 | 3.060 12% 20% | 16% 2.042 67% 1.325 43%
12/2005 |EECRAL) 33.701 | 5514 16% 28% | 15% 2.507 45% 1.881 34%
VPN  24.636 38.222 | 5.054 13% 21% | 15% 4.412 87% 2.160 43%
12/2007 RC{oReisY 42.823 | 8.010 19% 26% | 15% 5.497 69% 2.823 35%
12/2008 RELVAYS 57.611 | 7.620 13% 22% | 16% 7.884 103% 2.692 35%
12/2009 IEENNEY 59.746 | 8.012 13% 19% | 17% 10.184 | 127% 3.052 38%
WWIPI0  48.043 63.302 | 10.022 16% 21% | 15% 7.097 71% 2.884 29%
55.582 80.447 | 11.028 14% 20% | 15% 8.697 79% 3.530 32%
iviplivy  70.047 78.685 | 11.381 14% 16% | 16% 9.606 84% 3.746 33%
12/2013 |EAVRSEN) 76.983 | 12.011 16% 17% | 16% 9.857 82% 4.293 36%
Py 81.508 94.340 | 15.089 16% 19% | 16% 11.002 73% 3.922 29%
jvipIiksy  88.907 | 110.968 | 17.190 15% 19% | 16% 16.396 95% 4.875 28%
100.442 | 137.790 | 15.084 11% 15% | 15% 17.930 | 119% 5.561 37%
VIl 110.457 [117.792 | 14.658 12% 13% | 17% 19.690 | 134% 6.398 44%
ploiksl  121.121 | 92.186 | 19.085 21% 16% | 18% 13.733 72% 6.483 34%
(WLl 133.723 | 98.990 | 22.583 23% 17% | 17% 14.059 62% 17.751 79%
yWipIPI0)  143.703 | 79.857 | 16.547 21% 12% | 16% 22.025 | 133% 1.432 9%
147.121 |102.733 | 21.946 21% 15% | 16% 13.003 59% 9.914 45%
154.263 | 161.579 | 20.732 13% 13% | 15% 27.356 | 132% 3.657 18%
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7.187 ‘ 47%

06/23
159.318 | 178.615| 15445 | 9% | 10% | 16% ‘ 32.397 ‘ 210%
Fonte: Adaptado do site Fundamentei.com

Os valores acima estdo em BRL (reais) e na escala de milhdes—10.000 equivalem a 10

bilhdes de reais. P na tabela significa Prejuizo.

Anélise dos resultados do periodo de 2000 a 2023: A organizacdo revela uma
trajetéria sélida, com crescimento constante no patrimonio liquido e na receita de
intermediacdo financeira. O lucro liquido manteve-se positivo, refletindo eficiéncia
operacional, e o ROE indicou boa utilizacdo do capital proprio. O indice de Basiléia
permaneceu em niveis seguros. A provisdo para devedores duvidosos aumentou, evidenciando
prudéncia, e 0s proventos aos acionistas cresceram, embora o indice de payout tenha variado.
Nos ultimos 12 meses até junho de 2023, observa-se uma diminuicdo na margem liquida,
ROE e indice de payout, com um expressivo aumento na provisao para devedores duvidosos,
sugerindo atencdo aos possiveis riscos. A distribuicdo de proventos ao longo dos anos mostra
uma politica inicial agressiva, com destaque para 2000, onde representou 45% do lucro
liquido. Houve oscilagBes subsequentes, atingindo seu pico em 2019 com 79%. O ano de
2020 foi uma excecdo, com proventos representando apenas 9%, seguido por uma
recuperacdo em 2021 (45%). Os dados mais recentes até junho de 2023 indicam uma
distribuicdo expressiva, representando 47% do lucro liquido. A empresa demonstra
adaptabilidade na gestdo de proventos ao longo dos anos, refletindo diferentes cenarios

econdmicos.

GRUPO PAO DE ACUCAR - GPA

Uma das maiores empresas de varejo alimenticio do Brasil.

Carateristicas Principais:

Cotacdo em Dez de 2000: R$ 9,58 Setor de atuacdo: Varejo - Alimenticio
Cotacdo em Set de 2023: R$ 7,75 Variagao no periodo: -19%
Ano do IPO: 1995 Ticker: PCAR3

Quadro 23: Resumo dos Balang¢os Anuais entre 2000 a 2023

Patrimonio | Receita Margem
Liquido Lig. EBITDA Liquida

Ano

ROE | Caixa | Divida| FCO | Proventos | Payout

12/2000 2.963 7.630 528 4% 11% | 892 | 1.349 | 1.926 80 24%
12/2001 3.403 8.054 595 3% 7% | 1.048 | 2.111 | 1.175 61 24%
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12/2002 3.592 9.454 700 3% 7% | 1.135 | 2,914 | 1.931 59 24%
12/2003 3.768 10.806 849 2% 6% 981 2.467 | 1.304 55 24%
12/2004 4.050 12.565 989 3% 9% | 1.179 | 3.320 | 2.434 84 23%
12/2005 4.252 13.143 1.090 2% 6% | 1.710 | 2.792 | 3.019 62 24%
12/2006 4.842 13.880 833 0,6% 2% | 1.281 | 2.667 938 20 23%
12/2007 4.149 14.902 955 1% 4% | 1.064 | 3.216 977 50 27%
12/2008 5.454 18.033 1.293 1% 5% | 1.625 | 3.413 | 1.241 62 24%
12/2009 6.657 23.193 1414 3% 9% | 2.342 | 4.270 | 1.586 109 18%
12/2010 9.501 32.092 1.940 2% 6% | 4.419 | 8.507 361 151 26%
12/2011 10.094 46.594 2.844 2% 7% | 4970 |11.158 | 1.128 183 25%
12/2012 11.068 50.924 3.703 2% 10% | 7.086 |10.492 | 5.299 186 16%
12/2013 12.712 57.854 3.814 2% 11% | 8.391 | 9.495 | 4.892 453 32%
12/2014 14.194 65.407 4.755 2% 11% |[11.149 | 9.728 | 4.990 258 16%
12/2015 13.352 37.198 2.714 P P 11.015| 7.978 | 4.632 434 P
12/2016 12.597 41.454 1.945 P P 5.112 | 5.869 | -1.304 4 P
12/2017 13.041 44.634 2.315 2% 6% | 3.792 | 4.588 | 1.895 101 12%
12/2018 13.159 49.388 3.952 3% 10% | 4.369 | 5.373 | 4.267 351 27%
12/2019 13.548 28.838 2.062 3% 6% | 7.954 |14.194 | 1.135 268 32%
12/2020 16.807 51.253 5.193 5% 14% | 8.711 | 9.151 | 4.742 339 15%
12/2021 16.380 16.298 2.170 6% 6% | 8.274 | 9.052 | 2.728 780 81%
12/2022 13.733 17.321 1.337 P P 3.751 | 5.863 | -216 265 P
09/23
™ 5.019 6.837 1.082 P P 3.740 | 6.051 | 2.405 190 P
Fonte: Adaptado do site Fundamentei.com

Os valores acima estdo em BRL (reais) e na escala de milh6es—10.000 equivalem a 10

bilhdes de reais. P na tabela significa Prejuizo.

Anélise dos resultados do periodo de 2000 a 2023: A empresa (GPA) exibiu um
desempenho financeiro consistente ao longo dos anos, com crescimento continuo do
patrimonio liquido, receita liquida e EBITDA. A margem liquida variou, mas o ROE indicou
eficiéncia na alocacdo de capital. A gestdo de caixa foi sélida, apesar do aumento da divida.
Os proventos aumentaram, mantendo um indice de pagamento estavel em torno de 24%. No
entanto, desafios recentes, como a reducdo da receita em 2020-2021 e o aumento da divida,
requerem atencdo. O desempenho mais recente (TTM até setembro de 2023) mostra um
crescimento continuo em receita, EBITDA e FCO, mas desafios ha margem liquida. A analise
da distribuicdo de proventos revela uma trajetéria variada ao longo dos anos. O Payout
manteve-se em torno de 24%, indicando uma politica estavel de retorno aos acionistas
inicialmente. VariagOes ocorreram, destacando-se a redugéo em 2006 e a retomada em 2008.
2014 apresentou uma queda, possivelmente ligada a mudangas na estratégia financeira. Os
anos recentes mostram crescimento nos proventos, com destaque para 2021, mas o Payout
flutuou, atingindo um pico em 2021. Dados até setembro de 2023 indicam continuidade da
tendéncia positiva. A sustentabilidade da distribuicdo de proventos requer consideracdo da

performance global, geracdo de caixa e gestdo da divida.
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TOTVS

Especializada no desenvolvimento e fornecimento de software de gestdo empresarial
(ERP - Enterprise Resource Planning).
Carateristicas Principais:
Cotacdo em Dez de 2006: R$ 2,34
Cotacdo em Jun.de 2023: R$ 29,78
Ano do IPO: 2006

Setor de atuacdo: Software
Variacao no periodo: 1173%
Ticker: TOTS3

Quadro 24: Resumo dos Balancos Anuais entre 2002 a 2023

Ano Ef‘; Relj,g'.ta EBITDA '\If'lré’ ROE | Caixa | Divida | FCO | Prov. | Payout
12/2002 |9 97 10 7% | 32% | 11 0 8 | 3 | 43%
12/2003 PRI 14 7% | 30% | 13 0 11 | 3 | 38%
12/2004 [Er RNV 18 7% | 31% | 8 0 13 | 4 | 40%
WY 76 | 219 30 7% | 20% | 22 1 95 | 7 | 41%
WP 349 | 350 40 3% | 3% | 99 1 334 23 | 209%
WPl 357 | 440 97 8% | 10% | 137 | 1 76 | 30 | 81%
I 454 | 679 139 | 7% |11% | 135 | 419 | 68 | 36 | 75%
12/2009 ¥R RIEEE 249 | 12% | 23% | 229 | 441 | 186 | 72 | 59%
PO 632 | 1129 | 290 | 12% | 22% | 239 | 418 | 196 | 76 | 56%
IO 750 | 1279 | 309 | 13% | 23% | 316 | 334 | 264 | 85 | 50%
WIPOVE 913 | 1414 | 378 | 15% | 23% | 423 | 248 | 307 | 99 | 48%
WIPIOkY 1070 | 1.612 | 402 | 14% | 21% | 546 | 411 | 282 | 140 | 63%
IO 1118 | 1.772 | 436 | 15% | 24% | 698 | 595 | 332 | 158 | 60%
WJPIOEY 1238 | 1.909 | 332 | 10% | 16% | 426 | 823 | 313 | 174 | 89%
WO 12021 | 2184 | 344 | 7% | 12% | 215 | 652 | 261 | 141 | 93%
IO 1262 | 2207 | 294 | 4% | 7% | 387 | 672 | 330 | 76 | 82%
WIPIORY 1288 | 2320 | 259 | 3% | 5% | 453 | 479 | 426 | 51 | 85%
WY 2 478 | 2282 | 472 | 9% | 8% | 1.538| 451 | 345 | 50 | 24%
WPl 2 604 | 2596 | 598 | 11% | 11% | 1.207 | 325 | 372 | 108 | 37%
WWIPPAN 4486 | 3250 | 774 | 11% | 8% | 3.250 | 1.845 | 425 | 144 | 38%
WWIPP¥R 4585 | 3793 | 877 | 14% | 11% | 2.736 | 1.760 | 916 | 140 | 27%
06/23

LALLM /688 | 4.049 | 956 | 13% | 11% | 2.720 | 1.746 | 975 | 192 | 38%

Fonte: Adaptado do site Fundamentei.com

Os valores acima estdo em BRL (reais) e na escala de milh6es—10.000 equivalem a 10
bilhdes de reais. P na tabela significa Prejuizo.

Analise dos resultados do periodo de 2000 a 2023: A andlise dos resultados da Totvs
revela um crescimento consistente em seu patriménio liquido e receita ao longo dos anos. As
margens variam, atingindo picos em alguns periodos, enquanto o ROE demonstra eficiéncia
na geracdo de retorno para acionistas. A gestdo de caixa € saudavel, com variacbes no

endividamento. O FCO reflete mudancas nas operagdes e condi¢des de mercado. Os dados
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mais recentes até junho de 2023 indicam uma continuacdo da tendéncia positiva,
evidenciando uma performance solida no curto prazo. A distribui¢do de proventos da empresa
mostrou variagdes ao longo dos anos. Inicialmente, em 2002, o Payout foi de 43%, atingindo
um pico de 209% em 2006 com um periodo de crescimento robusto. Posteriormente, a
empresa adotou uma abordagem mais conservadora, reduzindo o Payout para cerca de 50%.
Nos ultimos periodos até junho de 2023, o Payout estabilizou em 38%, indicando uma
distribuicdo equilibrada de proventos em relacdo ao lucro liquido, enquanto a empresa

continuou a crescer de forma consistente em outras métricas financeiras.

BANCO ABC

Especializado na concessdo de crédito e servi¢os para empresas de médio a grande
porte.

Carateristicas Principais:

Cotacdo em Dez de 2007: R$ 4,54 Setor de atuagdo: Bancos
Cotacdo em Jun de 2023: R$ 19,07 Variag&o no periodo: 320%
Ano do IPO: 2007 Ticker: ABCB4

Quadro 25: Resumo dos Balancos Anuais entre 2007 a 2023

. . | Receita Indice
Ano Patrlm_onlo Inter. Ijuc_ro M,arg_em ROE de PDD PDI’DIL_ucro Proventos | Payout
Liquido Fin. Liquido | Liquida Basiléia Liquido

12/2004 370 293 53 18% 14% 0 8 15% 0 0%
12/2005 398 298 58 19% 15% 0% 1 2% 0 0%
12/2006 438 391 61 16% 14% | 14% 9 15% 31 51%
12/2007 1.085 496 83 17% 8% 23% 14 17% 43 52%
12/2008 1.130 1.068 138 13% 12% | 18% 80 58% 68 49%
12/2009 1.218 733 151 21% 12% | 15% 53 35% 69 45%
12/2010 1.348 923 202 22% 15% | 16% 45 22% 73 36%
12/2011 1.500 1.214 236 19% 16% | 15% 52 22% 81 34%
12/2012 1.679 1.325 227 17% 13% | 15% 111 49% 87 38%
12/2013 1.902 1.543 263 17% 14% | 14% 93 35% 86 33%
12/2014 2.189 2.029 311 15% 14% | 14% 95 31% 98 32%
12/2015 2.510 3.734 371 10% 15% | 16% 219 59% 136 37%
12/2016 2.893 2.005 407 20% 14% | 18% 209 51% 189 46%
12/2017 3.284 2.501 419 17% 13% | 16% 164 0 206 49%
12/2018 3.666 3.242 418 13% 11% | 17% 118 28% 220 53%
12/2019 4.041 2.657 528 20% 13% | 17% 81 15% 225 43%
12/2020 4.288 5.903 322 5% 8% 17% 255 79% 107 33%
12/2021 4.669 4.092 572 14% 12% | 15% 159 28% 201 35%
12/2022 5.205 4.077 800 20% 15% | 15% 230 29% 308 39%

5.421 4.980 807 16% 15% | 15% 346 43% 346 43%

Fonte: Adaptado do site Fundamentei.com
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Os valores acima estdo em BRL (reais) e na escala de milh6es—10.000 equivalem a 10
bilhdes de reais. P na tabela significa Prejuizo.

Anélise dos resultados do periodo de 2000 a 2023: O Banco ABC demonstra
consisténcia e solidez em seus indicadores financeiros. O patrimonio liquido, a receita de
intermediacdo financeira e o lucro liquido tém mostrado crescimento ao longo dos anos,
refletindo uma gestao eficiente. A margem liquida e 0 ROE permanecem solidos, indicando
eficiéncia na alocacao de capital. O indice de Basiléia sugere uma posicao financeira segura.
Embora as provisdes para devedores duvidosos tenham variado, a relagdo PDD/Lucro Liquido
diminuiu, indicando melhor gestdo de riscos. A distribuicdo de proventos ao longo dos anos
mostra uma evolucdo significativa, comecando sem distribuicdo em 2004-2005 e atingindo
um pico em 2022. O Payout aumentou de 0% nos primeiros anos para 43% nos Ultimos 12
meses até junho de 2023. Essa tendéncia sugere uma abordagem progressiva e favoravel aos

acionistas, alinhada ao desempenho financeiro crescente da empresa.

BANRISUL

Tem a misséo de ser o agente financeiro do Estado para promover o desenvolvimento
econdmico e social do Rio Grande do Sul.
Carateristicas Principais:
Cotacdo em Out de 2000: R$ 0,15 (BRSR3) Setor de atuacao: Bancos
Cotacdo em Jun de 2023: R$ 14,72 (BRSR3)  Variacdo no periodo: 9713%
Ano do IPO: 1977 Ticker: BRSR3, BRSR5, BRSR6

Quadro 26: Resumo dos Balancos Anuais entre 2000 a 2023

Patriménio R Lucro | Margem etz SBIE
Liquido In'_[er. Liquido | Liquida ROE d_e,_ PDD ITuc_ro Proventos | Payout
Fin. Basiléia Liquido
539 1.338 83 6% 15% | 22% 168 | 202% 70 84%
12/2001 585 1.788 96 5% 16% | 18% 160 | 167% 51 53%
12/2002 692 2.508 150 6% 22% | 16% 279 | 186% 64 43%
801 2.927 285 10% |36% | 17% 246 86% 191 67%
1.026 2.569 303 12% | 30% | 18% 82 27% 76 25%

12/2005 1.143 2.769 352 13% | 31% | 18% 163 46% 235 67%
12/2006 1.295 3.288 362 11% | 28% | 20% 241 67% 210 58%
12/2007 2.792 2.876 916 32% | 33% | 26% 223 24% 305 33%
3.079 3.880 591 15% | 19% | 20% 257 43% 196 33%
3.408 4.253 541 13% | 16% | 18% 422 78% 228 42%
12/2010 3.855 4.826 741 15% [19% | 16% 518 70% 270 36%
12/2011 4.400 5.929 904 15% [21% | 17% 629 70% 292 32%
12/2012 4.635 6.343 819 13% | 18% | 20% 852 | 104% 293 36%
5.148 6.569 792 12% | 15% | 18% 660 83% 245 31%
5.669 8.178 691 8% 12% | 18% 783 | 113% 338 49%
6.206 10.768 | 849 8% 14% | 18% |1.550| 183% 368 43%
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6.441 10.616 | 660 6% 10% | 17% |1.665| 252% 248 38%
7.032 9.927 | 1.053 11% | 15% | 17% |1.442| 137% 292 28%
12/2018 7.275 9.519 | 1.049 11% [14% | 15% |1.279| 122% 381 36%
12/2019 7.792 9.074 | 1.344 15% [17% | 15% [1.193| 89% 554 41%
12/2020 8.344 8.225 727 9% 9% | 16% |1.500 | 206% 217 30%
9.046 8.200 949 12% | 10% | 18% 786 83% 442 47%
9.414 12.964 | 715 6% 8% | 18% 970 | 136% 360 50%

9.422 14.701 762 5% 8% 16% |1.198 | 157% 360 47%
Fonte: Adaptado do site Fundamentei.com

Os valores acima estdo em BRL (reais) e na escala de milhdes—10.000 equivalem a 10
bilhdes de reais. P na tabela significa Prejuizo.

Analise dos resultados do periodo de 2000 a 2023: A analise da Banrisul de 2000 a
junho de 2023 revela um crescimento consistente no patriménio liquido e na receita de
intermediacdo financeira. O lucro liquido teve varia¢des, com destaque para a recuperacdo em
2021 e 2022. O ROE indicou eficiéncia na geracdo de lucros com o capital proprio. O indice
de Basiléia manteve-se sélido, refletindo uma posicdo robusta em capital regulatério. As
provisdes para devedores variaram, evidenciando a gestdo de riscos. Os proventos
aumentaram, e a empresa seguiu uma politica consistente de distribuicdo de lucros aos
acionistas. A andlise dos balancos revela uma tendéncia de crescimento nos proventos
distribuidos pela empresa ao longo dos anos, com o Payout variando entre 25% e 50%.
Apesar de flutuagdes nos lucros e margens, a distribuicdo de proventos permaneceu robusta.
Nos anos mais recentes até junho de 2023, a empresa continuou a manter uma sélida média de

47% de Payout, indicando uma consistente estratégia de retorno aos acionistas.

WHIRLPOOL

Presente no Brasil com as marcas Brastemp, Consul e KitchenAid

Carateristicas Principais:

Cotacdo em Dez de 2000: R$ 0,06 (WHRL4) Setor de atuacdo: Eletrodomésticos
Cotacdo em Jun de 2023: R$ 4,65 (WHRL4) Variacao no periodo: 7650%
Ano do IPO: 1994 Ticker: WHRL3, WHRLA4

Quadro 26: Resumo dos Balancos Anuais entre 2000 a 2023

PRl Dot | Receita | ggirpp | M| poE | caixa | Divida | FCO | Prov. | Payout
Lig. Lig. Lig.

yVAPI)0f 1.330 | 3.209 116 3% | 8% 34 525 213 35 32%
(VAPIONg 1.258 | 3.325 488 0,2% | 0,6% | 137 58 221 69 | 986%
iviplopl 1.335 | 4.054 854 3% | 8% 94 60 296 54 48%
(VIPO0cY 1.369 | 4.241 523 1% | 5% | 173 46 323 16 26%
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yVIPIg 1.378 | 5.161 529 0,1% | 0,5% | 113 234 344 3 43%
WVAPIOl 1.426 | 4.954 533 1% | 4% | 286 102 597 21 39%
(POl 1.970 | 5.042 694 7% | 17% | 224 43 [1.015] 98 29%
ivJp ooyl 1.730 | 5.583 849 9% | 28% | 169 28 | 1.230| 758 | 159%
(WIP{O[olsl 1.572 | 5.924 1.034 | 11% | 42% | 62 101 661 | 730 | 110%
VAPl 1.729 | 6.675 620 6% | 22% | 532 124 11.279 | 420 | 109%
iVAPIi0 1.719 | 7.385 890 9% | 37% | 504 104 |1.192 | 634 | 99%
(VPN 1.811 | 7.465 516 5% | 21% | 665 85 818 | 250 | 67%
(WPl 2.132 | 8.458 1.030 7% | 29% | 378 112 596 | 336 | 54%
(PNl 2.465 | 9.335 1.230 9% | 33% | 972 138 | 1.151| 559 | 68%
iVIPIg 2.133 | 9.659 1.212 7% | 33% | 723 349 422 |1.111 | 156%
iVIPIil 2.509 | 9.387 585 3% | 12% | 490 399 | -480 | 209 | 72%
(WIP{ONGY 2.545 | 5.882 345 5% | 12% | 756 | 1.216 |1.354| 2 1%
PNyl 2.375 | 6.041 449 7% | 18% | 1.168 | 1.179 | 968 | 786 | 184%
(WP okl 2.190 | 6.194 408 3% | 8% | 959 453 [1.312| 210 | 121%
iVAPICR 3.019 | 7.742 858 23% | 59% | 1.634 | 596 661 | 809 | 46%
ivIp{opo) 1.929 | 9.259 1.129 8% | 37% | 1.907 | 297 |1.606 | 576 | 81%
iviplopxg 2.110 | 11.380 | 1.250 9% | 47% | 1.677 | 1.183 | 145 | 907 | 92%
iviplvpyy 2.181 | 10.798 911 4% | 19% | 1519 | 1.122 | 614 | 290 | 69%
06/23
AN/ 2.392 | 10.818 936 3% | 15% | 1.810 | 1.063 | 1.210 | 290 | 82%

Fonte: Adaptado do site Fundamentei.com

Os valores acima estdo em BRL (reais) e na escala de milh6es—10.000 equivalem a 10

bilhdes de reais. P na tabela significa Prejuizo.

Anélise dos resultados do periodo de 2000 a 2023: A Whirlpool apresentou um
crescimento constante no patriménio liquido e na receita liquida ao longo dos anos, atingindo
picos notaveis em 2019 e 2021. O EBITDA demonstrou solidez operacional, com uma ligeira
gueda em 2022. A margem liquida e o0 ROE mostraram melhorias consistentes, apesar de
algumas flutuacBes. O caixa e a divida indicam uma posi¢cdo financeira geralmente sélida,
enquanto o FCO exibe uma tendéncia positiva, com destaque para a recuperacdo em 2021. A
empresa enfrentou desafios em 2020, mas se recuperou em 2021 e 2022, conforme refletido

nos dados mais recentes até junho de 2023.

RAIADROGASIL

Uma das maiores redes de farméacias do pais, resultante da fuséo entre Droga Raia e
Drogasil.

Carateristicas Principais:

Cotacdo em Dez de 2000: R$ 0,010 Setor de atuacdo: Varejo - Farmacéutico
Cotacdo em Jun de 2023: R$ 29,50 Variagao no periodo: 294900%
Ano do IPO: 1977 Ticker: RADL3

Quadro 27: Resumo dos Balancos Anuais entre 2000 a 2023



Ano

12/2000 |

12/2001 |

12/2002 |

12/2003 |

12/2004 |

12/2005 |

12/2006 |

12/2007 |

12/2008 |

12/2009 |

12/2010 |

12/2011

12/2012

12/2013

12/2014

12/2015

12/2016

12/2017

12/2018

12/2019

12/2020

12/2021

12/2022

09/23
TT™M

P?_t{é':i%’;'o Rel_‘;lg'.ta EBITDA '\L"ggﬁg ROE | Caixa | Divida | FCO | Proventos | Payout
2963 | 7.630 | 528 | 4% |11% | 892 | 1.349 |1.926| 80 | 24%
3403 | 8054 | 595 | 3% | 7% | 1048 | 2411 |1175| 61 | 24%
3502 | 9454 | 700 | 3% | 7% | 1135 | 2.914 |1931| 59 | 24%
3768 | 10.806 | 849 | 2% | 6% | 981 | 2.467 |1304| 55 | 24%
4050 | 12565 | 989 | 3% | 9% | 1179 | 3.320 |2434| 84 | 23%
4252 | 13143 | 1000 | 2% | 6% | 1.710 | 2.792 |3.019| 62 | 24%
4842 | 13880 | 833 | 06% | 2% | 1.281 | 2.667 | 938 | 20 | 23%
4149 | 14902 | 955 | 1% | 4% | 1064 | 3216 | 977 | 50 | 27%
5454 | 18.033 | 1203 | 1% | 5% | 1.625 | 3.413 | 1241 62 | 24%
6.657 |23.193 | 1414 | 3% | 9% | 2.342 | 4270 | 1.586| 109 | 18%
0501 | 32092 | 1.940 | 2% | 6% | 4419 | 8507 | 361 | 151 | 26%
10004 | 46504 | 2.844 | 2% | 7% | 4970 |11.158 | 1.128| 183 | 25%
11.068 | 50.924 | 3.703 | 2% | 10%| 7.086 | 10492 |5299| 186 | 16%
12712 | 57.854 | 3.814 | 2% | 11%| 8.391 | 9.495 |4.892| 453 | 32%
14194 | 65407 | 4755 | 2% | 11%|11.149| 9.728 |4.990| 258 | 16%
13352 | 37.198 | 2714 | P P |11015| 7.078 |4.632| 434 P
12597 | 41454 | 1945 | P P | 5112 | 5869 [1.304| 4 p
13.041 | 44634 | 2.315 | 2% | 6% | 3.792 | 4588 |1.895| 101 | 12%
13150 | 49.388 | 3.952 | 3% | 10%| 4.369 | 5.373 |4.267| 351 | 21%
13548 | 28.838 | 2.062 | 3% | 6% | 7.954 | 14.194|1.135| 268 | 32%
16.807 | 51253 | 5193 | 5% | 14%| 8.711 | 9.151 |4.742| 339 | 15%
16380 | 16.298 | 2.170 | 6% | 6% | 8.274 | 9.052 |2.728| 780 | 81%
13738 | 17.321| 1.337 | P P | 3.751 | 5.863 | -216 | 265 p
5019 | 6837 | 1082 | P P | 3740 | 6.051 |2.405| 190 p

Fonte: Adaptado do site Fundamentei.com
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Os valores acima estdo em BRL (reais) e na escala de milhdes—10.000 equivalem a 10

bilhdes de reais. P na tabela significa Prejuizo.

Andlise dos resultados do periodo de 2000 a 2023: A andlise da RaiaDrogasil revela

um crescimento consistente no Patriménio Liquido e Receita Liquida ao longo dos anos,

indicando eficiéncia na gestdo de recursos. A Margem Liquida variou, mas o ROE

permaneceu razoavel. A estrutura de capital aumentou, e a relacdo Caixa/Divida sugere uma

posicéo financeira sélida. O FCO cresceu, indicando boa geracdo de caixa. Variacdes pontuais

exigem investigacdo. Os dados de 09/23 TTM mostram melhorias recentes. Os dados mais

recentes apresentam melhorias, mas a indeterminagdo em alguns anos requer atengéo.

MAHLE METAL LEVE

Atua na fabricacdo e comercializagdo de componentes de motores a combustdo interna

e filtros automotivos.

Carateristicas Principais:
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Cotacdo em Dez de 2000: R$ 0,47 Setor de atuagdo: Automotivo
Cotacdo em Jun de 2023: R$ 39,46 Variag&o no periodo: 8296%
Ano do IPO: 1977 Ticker: LEVE3

Quadro 28: Resumo dos Balancos Anuais entre 2000 a 2023

Ano Rel_‘;lg'ta EBITDA '\If'lrg ROE | Caixa | Divida | FCO | Prov. | Payout
12/2000 603 | 124 |11% | 27% | 26 | 36 |103| 20 | 29%

719 | 176 |13% |29% | 17 | 25 | 155 | 38 | 42%
12/2002 868 | 232 |17% |34% | 38 | 23 | 220 | 40 | 27%
12/2003 1190 | 336 | 15% |31% | 34 | 10 | 266 | 50 | 28%
12/2004 1512 | 361 |12% |32% | 38 | 4 |278| 170 | 94%
12/2005 1475 | 259 | 7% |26% | 101 | 26 | 230 | 96 | 95%
12/2006 1503 | 250 | 7% |23% | 113 | 235 | 170 | 51 | 50%
12/2007 1639 | 287 | 6% | 21% | 78 | 316 | 188 | 30 | 28%
12/2008 1867 | 277 | 3% |14% | 164 | 558 | 155 | 34 | 55%
12/2009 1484 | 217 | 2% | 3% | 168 | 420 | 246 | 33 | 143%
12/2010 [N 1823 | 245 | 5% | 6% | 316 | 638 | 266 | 123 | 147%

2.317 382 8% | 14% | 343 698 | 323 | 185 | 100%
2.292 382 8% | 13% | 137 | 489 | 339 | 160 | 93%
2.394 426 8% | 14% | 221 | 488 | 385 | 167 | 86%
2.333 386 8% | 15% | 287 | 590 | 334 | 255 | 129%
2.423 372 7% | 13% | 152 | 480 | 338 | 216 | 126%
2.143 127 10,2%{0,3% | 256 | 500 | 280 | 86 |2084%
2.264 405 10% | 17% | 169 176 | 347 | 75 33%
2.592 467 11% | 22% | 98 292 | 155 | 230 | 78%
2.526 441 10% | 20% | 169 | 419 | 348 | 276 | 108%
2.403 297 5% | 9% | 608 | 568 | 490 | 21 17%
3.615 823 16% | 33% | 361 272 | 358 | 118 | 21%
4.224 817 13% | 36% | 427 | 463 | 538 | 544 | 97%

iz 309 | 497 | 716
™™ 4.458 971 | 16% | 49% 559 | 79%

Fonte: Adaptado do site Fundamentei.com

Os valores acima estdo em BRL (reais) e na escala de milhdes—10.000 equivalem a 10

bilhdes de reais. P na tabela significa Prejuizo.

Analise dos resultados do periodo de 2000 a 2023: A Mahle Metal Leve demonstrou
crescimento consistente na receita liquida até 2011, seguido por flutuacdes. A margem liquida
e 0 ROE apresentaram variabilidade, mas houve uma recuperacdo notavel nos tltimos anos. A
empresa manteve um equilibrio saudavel entre caixa e divida, com aumento recente no indice
de divida liquida. O fluxo de caixa operacional foi volatil, destacando a importancia de
monitorar sua consisténcia. As provisdes tiveram um pico em 2016, enquanto o payout

permaneceu estavel, exceto por um aumento em 2016. No 06/23 TTM, a empresa registrou



81

aumentos significativos no EBITDA, margem liquida e ROE, indicando desempenho robusto

nos Ultimos 12 meses.

WEG

Uma das maiores fabricantes de equipamentos elétricos do mundo entre outros setores
(energia, tinta...).
Carateristicas Principais:

Cotacdo em Dez de 2000: R$ 0,10 Setor de atuacdo: Motores e Compressores
Cotacdo em Jun de 2023: R$ 37,75 Variagao no periodo: 37650%
Ano do IPO: 2000 Ticker: WEGE3

Quadro 29: Resumo dos Balangos Anuais entre 2000 a 2023

Pat. | Receita Mrg.
Ano Liq. Liq. EBITDA Liq.

12/2000 Ly 800 207 16% | 27% | 524 | 487 207 24 19%
12/2001 EERYE] 1.065 268 16% | 31% | 392 456 | 290 | 38 22%
12/2002 IR} 1.282 299 17% | 32% | 581 695 | 265 | 59 21%
12/2003 iyt 1.694 393 18% | 36% | 477 600 | 519 74 24%
(I 1.162 | 2.203 501 18% | 35% | 660 792 764 | 87 22%
AVIPIOGY 1.371 | 2514 496 15% | 27% | 1.349 | 1.347 | 508 | 139 | 37%
(PIPIOSN 1.552 | 3.009 542 17% | 32% | 1.716 | 1.411 | 976 | 229 | 46%
IVl 1.829 | 3.749 923 15% | 31% | 2.174 | 1.731 | 813 | 299 | 52%
(IPIVOLE 3.119 | 4.502 1.027 | 13% | 18% | 1.849 | 2.161 | -81 | 301 | 53%
(VIPIN 3.327 | 4.211 814 13% | 17% | 2.127 | 1.873 | 1.151| 261 | 47%
AVIPIN 3544 | 4.392 787 12% | 15% | 2.553 | 2.419 | 653 | 339 | 64%
(VIPINY 3907 | 5.189 851 12% | 16% | 2.932 | 3.458 | 460 | 300 | 49%
iVIPIVY 4,152 | 6.174 1.017 [11% | 16% | 2.564 | 2.690 | 1.039 | 318 | 48%
(VTP 4.642 | 6.829 1230 | 12% | 18% | 3.372 | 3.193 |1.179 | 392 | 46%
VIV 5139 | 7.841 1.345 [ 12% | 19% | 4.149 | 4.078 | 1.216| 460 | 48%
IPIPINGY 6.156 | 9.760 1.478 | 12% | 19% | 4.435| 5.153 | 982 | 520 | 45%
iPIPINNN 6.043 | 9.367 1.407 | 12% | 19% | 4.764 | 4.400 | 1.957 | 527 | 47%
iVIPINYE 6.838 | 9.524 1.466 | 12% | 17% | 4.574 | 4.056 | 1.107 | 549 | 48%
WJPANRY 7.853 | 11.970 | 1.824 | 11% | 17% | 3.530 | 3.772 | 1.300 | 604 | 45%
WISl 8.930 | 13.347 | 2.245 | 12% | 18% | 3.390 | 2.285 | 1.908 | 681 | 42%
iJPAopV) 11.930 | 17.470 | 3.268 | 14% | 20% | 4.485 | 1.687 |3.930| 881 | 37%
WIPAPAY 14.011 | 23.563 | 4.679 | 16% | 26% | 3.217 | 1.789 | 939 |1.657 | 45%
ilplryq 15.248 | 29.905 | 5.617 | 14% | 28% | 4.983 | 3.460 | 2.983 | 1.888 | 44%

09/23
TT™M

ROE | Caixa | Divida | FCO | Prov. | Payout

16.600 | 31.922 | 6.820 | 17% | 32% | 5.723 | 2.849 | 6.946 | 2.311 | 44%

Fonte: Adaptado do site Fundamentei.com

Os valores acima estdo em BRL (reais) e na escala de milhdes—10.000 equivalem a 10

bilhdes de reais. P na tabela significa Prejuizo.
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Andlise dos resultados do periodo de 2000 a 2023: A WEG apresenta um
desempenho financeiro sélido, com crescimento consistente da receita liquida e do patrimonio
liquido ao longo dos anos. A margem liquida e 0 ROE refletem eficiéncia na geracao de lucro
e retorno para os acionistas. O EBITDA mostra uma boa eficiéncia operacional, enquanto o
fluxo de caixa operacional é geralmente positivo. Embora a divida tenha aumentado, o
aumento correspondente no caixa sugere uma gestdo eficiente. A distribuicdo de lucros

(Payout) é moderada (44%), e as provisdes indicam precaucdo para desafios futuros.

MARCOPOLO

Uma das maiores fabricantes de carrocerias de 6nibus do mundo.

Carateristicas Principais:

Cotacdo em Dez de 2000: R$ 0,11 Setor de atuagéo: Automotivo
Cotacdo em Jun.de 2023: R$ 5,09 Variacao no periodo: 4527%
Ano do IPO: 1977 Ticker: POMO3, POMO4

Quadro 30: Resumo dos Balancos Anuais entre 2000 a 2023

Pat. | Recelta | pp rpp | M9 | poE | caixa | Divida| FCO | Prov. | Payout
Lig. | Lig. Lig.
PP 216 | 834 | 64 | 2% | 8% | 20 | 198 | 48 0%

12/2001 217 | 1.056 112 4% | 18% | 122 369 172
12/2002 348 | 1.481 238 4% | 15% | 391 452 240 0%
12/2003 389 | 1.288 103 6% | 21% | 383 413 168 0%
12/2004 436 | 1.605 146 5% | 19% | 258 387 193 38 45%
12/2005 470 | 1.709 111 5% | 17% | 402 453 241 42 51%
12/2006 535 | 1.750 164 7% | 22% | 440 525 138 50 42%
12/2007 590 | 2.101 167 7% | 25% | 495 890 -3 75 51%
12/2008 685 | 2.522 256 5% | 18% | 416 | 1.170 | -63 52 43%
12/2009 739 | 2.024 177 6% |[17% | 536 | 1.246 | 170 | 79 63%
12/2010 963 | 2.964 398 10% | 31% | 726 | 1.363 | 259 73 25%
VIIONY 1171 | 2.900 433 12% | 29% | 890 | 1.422 | 332 | 149 | 43%
iVJPvE  1.312| 3.370 413 9% [23% | 510 | 1.251 | 95 167 | 55%
AVJPANEY  1.534 | 3.659 435 8% |19% | 769 | 1.836 | 180 | 136 | 47%
iVJPNE  1.671| 3.400 306 7% | 13% | 885 | 2113 | 72 122 | 54%
WPIPISY 1,862 | 2.739 213 3% | 5% [1.318 | 2.476 | 491 87 98%
AVJPONGY  1.869 | 2.574 354 9% | 12% | 1.440 | 2.300 | 171 | 118 | 53%
WVIPIINE  1.929| 2.876 120 3% | 4% | 1.147 | 1.943 | 295 17 21%
UWIPINRY  2.135| 4.197 362 5% | 9% | 955 | 1.934 | 225 34 18%
2.358 | 4.315 338 5% | 9% |1.175| 1.803 | 627 | 83 39%
WPIPIZ) 2 608 | 3.590 269 3% | 3% |[1.044| 2.031 | 176 70 7%
iJPAPAY 2,956 | 3.499 333 10% | 12% | 1.324 | 2.322 | 188 17 5%
iJPArvl  3.205| 5.416 386 8% | 14% | 1.172 | 2.368 | 45 89 20%

09/23 3.415 | 6.422 852 13% | 24% | 1.431 | 2.464 | 1.086 | 270 | 34%

Fonte: Adaptado do site Fundamentei.com

0%
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Os valores acima estdo em BRL (reais) e na escala de milhdes—10.000 equivalem a 10
bilhdes de reais. P na tabela significa Prejuizo.

Analise dos resultados do periodo de 2000 a 2023: A analise financeira da
Marcopolo revela um crescimento consistente no patriménio liquido e na receita liquida ao
longo dos anos. O EBITDA mostra uma boa performance operacional, enquanto a margem
liquida permanece saudavel. O ROE indica eficiéncia na utilizacdo dos recursos proprios. A
posicao de caixa é robusta, e a gestdo de dividas € equilibrada. O fluxo de caixa operacional é
positivo, indicando sustentabilidade financeira. A empresa adota uma abordagem cautelosa

em relacdo a provises, e a politica de payout sugere retencdo de lucros.

SABESP

Atua no abastecimento de 4gua e na coleta e tratamento de esgoto em diversas regides
do estado de SP.
Carateristicas Principais:

Cotacdo em Dez de 2000: R$ 2,93 Setor de atuagdo: Saneamento
Cotacdo em Jun de 2023: R$ 56,57 Variag&o no periodo: 1831%
Ano do IPO: 2000 Ticker: SBSP3

Quadro 31: Resumo dos Balancos Anuais entre 2000 a 2023

Pat. | Receita Mrg.
Liq. Liq. SR Liq.

AP0 8.268 | 3.356 1.869 | 16% | 6% | 233 | 5584 |1.973| 540 | 104%
IRy 7.996 | 3.434 1786 | 6% | 3% | 412 | 7.106 | 1.445| 490 | 227%
APy 7.246 | 3.767 1.860 P P 414 | 8.961 | 1.516 | 108 P

APIPIVORR 7.576 | 4.109 2.076 | 20% | 11% | 281 | 8.377 | 2.534| 504 | 61%
APy 7.951 | 4.397 1.927 | 12% | 6% | 105 | 8.300 |2.122| 154 | 30%
12/2005 8.482 | 4.953 2.286 | 17% | 10% | 280 | 8.667 |3.120 | 348 | 40%
AVIPA0CY 9.018 | 5.527 2446 | 14% | 9% | 328 | 8.011 |2.021| 271 | 35%
AP 9.780 | 5.970 2.699 | 18% | 11% | 464 | 7.159 |2.216 | 296 | 28%
12/2008 7.324 | 7.809 2739 | 11% | 12% | 625 | 8.648 | 2.104 | 296 | 34%
APl 8.439 | 8.580 2.683 | 18% | 18% | 771 | 6.558 | 2.072| 304 | 20%
P 9682 | 9.231 3.224 | 18% | 17% | 1.989 | 8.265 | 2.083 | 398 | 24%
iV 10546 | 9.942 3.123 | 12% | 12% | 2.150 | 8.596 | 2.717 | 423 | 35%
APl 11,716 | 10.754 | 3.585 | 18% | 16% | 1.921 | 9.069 | 2.336 | 579 | 30%
W20kl 12931 | 11.316 | 4.010 | 17% | 15% | 1.782 | 9.450 | 2.777 | 499 | 26%
AVIPJCY 13304 | 11.213 | 2915 | 8% | 7% |1.723|10.786 | 2.480 | 467 | 52%
WY 13717 | 11.712 | 4.118 | 5% | 4% |1.639 |13.122 |2.641| 202 | 38%
IVIPJGY 15419 | 14.098 | 4576 | 21% | 19% | 1.886 | 11.964 | 3.004 | 139 5%

ROE | Caixa | Divida | FCO | Prov. | Payout
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‘17.513 14.608 | 5.264 | 17% | 14% | 2.283 |12.101 |3.302| 766 | 30%
IPJPANREY 19552 | 16.085 | 6.569 | 18% | 15% | 3.029 | 13.153 | 3.843 | 653 | 23%
AIPINR] 21.636 | 17.984 | 7.492 | 19% | 16% | 2.253 | 13.245 | 4.197 | 740 | 22%
ATVl 22 794 | 17.798 | 6.529 5% | 4% |3.808 | 17.259|4.978| 890 | 91%
WVIPAPAY 24,932 | 19.491 | 6.351 | 12% | 9% |3.151 | 17.724 |3.914 | 254 | 11%
WWIPArvR 27334 | 22.056 | 7.096 | 14% | 11% | 3.545 | 18.959 | 3.968 | 604 | 19%
28.748 | 23.773 | 7.651 |14% | 11% | 2.256 | 18.705 | 3.717 | 824 | 26%
Fonte: Adaptado do site Fundamentei.com

Os valores acima estdo em BRL (reais) e na escala de milhdes—10.000 equivalem a 10

bilhdes de reais. P na tabela significa Prejuizo.

Analise dos resultados do periodo de 2000 a 2023: A Sabesp apresentou um
desempenho financeiro sélido de 2000 a junho de 2023, destacando-se pelo crescimento
consistente do patriménio liquido e da receita liquida. O EBITDA aumentou, refletindo
melhorias na eficiéncia operacional, enquanto a margem liquida permaneceu positiva. O ROE
indicou retorno aos acionistas. A empresa manteve uma posicao financeira equilibrada, com
caixa solido e flutuacdes na divida. O fluxo de caixa operacional demonstrou capacidade
continua de gerar caixa. As variagdes nas provisdes e no payout ratio requerem analises

detalhadas. Em resumo, a Sabesp exibiu consisténcia e salde financeira ao longo do periodo.

PORTO

Uma das maiores seguradoras do Brasil e lider no segmento de automovel, residéncia
e empresarial.

Carateristicas Principais:

Cotacdo em Dez de 2004: R$ 1,41 Setor de atuacdo: Seguros
Cotacdo em Jun de 2023: R$ 27,86 Variagao no periodo: 1876%
Ano do IPO: 2004 Ticker: PSSA3

Quadro 32: Resumo dos Balancos Anuais entre 2004 a 2023

Pat. | Receita Mrg.
Liq. Lig. EElDE Lig.

UWIPIOY 1.996 | 5.374 18 5% | 14% | 3.399 | 583 | 402 | 144 | 50%
WVIPNO) 4.067 | 6.514 -13 5% | 8% | 6.174 | 310 | 461 | 104 | 33%
TP 4.443 | 8.910 353 7% | 14% | 7.352 | 292 314 | 110 | 18%
UVIPINY 4,706 | 9.912 76 6% | 12% | 8.245 | 523 671 | 236 | 41%
iVIPivY 5.074 | 11.187 132 6% | 13% | 9.008 | 599 | -182 | 277 | 41%
UIPNKY 5.804 | 12.722 | 1.399 | 11% | 24% | 8.167 | 861 |1.359| 341 | 24%
WAV 5999 | 14.328 587 6% | 15% | 6.720 | 1.006 | 898 | 843 | 96%

ROE | Caixa | Divida | FCO | Prov. | Payout
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UPIPINEY 6.436 | 15.457 539 6% | 16% | 9.391 | 1.152 |1.042| 434 | 43%
UPIPINY 7.001 | 16.135 327 6% | 13% | 9.831 | 1.118 | 621 | 351 | 38%
WIPINNE 7.716 | 16.894 628 7% | 14% [ 11.201| 1.471 |1.254| 326 | 30%
WWIPINEY 7.644 | 17.822 | 1.493 7% | 17% |10.812 | 1.827 |1.032|1.240 | 95%
WIPIe] 8.270 | 18.077 | 1.225 8% | 17% |10.198 | 1.963 | 1.233 | 655 | 48%
iPIpA0P0) 9.004 | 18.690 | 1.912 9% | 19% | 9.915 | 2.912 |1.439| 690 | 41%
UWIPIPAY 9.365 | 21.226 | 1.477 7% | 16% | 8.878 | 4.434 |2.472| 844 | 55%
(VIR 10.641 | 27.724 992 4% | 11% | 10.209 | 5.931 |2.851| 629 | 55%

11.546 | 30.356 | 1.993 6% | 17% |11.317| 5554 | 207 | 628 | 33%

Fonte: Adaptado do site Fundamentei.com

Os valores acima estdo em BRL (reais) e na escala de milhdes—10.000 equivalem a 10

bilhdes de reais. P na tabela significa Prejuizo.

Analise dos resultados do periodo de 2008 a 2023: A Porto exibiu ao longo dos anos
uma gestdo financeira robusta, com crescimento consistente na receita e eficiéncia
operacional. O ROE permanece s6lido, mas a margem liquida teve flutuacGes, sugerindo a
necessidade de monitoramento. A empresa mantém uma posicdo liquida positiva, embora o
Payout tenha variado. A analise 06/23 TTM mostra aumento na receita e no EBITDA, mas a

empresa deve se manter vigilante diante das mudangas no ambiente de negdcios.

LOCALIZA

Uma das principais empresas do setor de locacdo de veiculos na América Latina.

Carateristicas Principais:

Cotacdo em Dez de 2005: R$ 1,94 Setor de atuacdo: Locacdo - Veiculos
Cotacdo em Jun.de 2023: R$ 67,71 Variag&o no periodo: 3390%
Ano do IPO: 2005 Ticker: RENT3

Quadro 33: Resumo dos Balancos Anuais entre 2005 a 2023

Pat. | Receita Mrg.
Ano Liq. Liq. EBITDA Liq.

12/2002 KL 457 147 10% | 25% | 83 318 316 13 28%
12/2003 EES 516 162 12% | 33% | 159 341 384 51 80%
12/2004 PSS 616 248 17% | 40% | 194 | 487 498 44 43%
AVIPIY 334 854 364 11% [ 29% | 71 610 | 1.056 | 34 35%
12/2006 Y4 1.126 456 10% | 31% | 162 601 949 | 232 | 197%
12/2007 L) 1.505 576 10% | 33% | 190 955 -72 51 32%
VI 537 1.823 701 7% | 25% | 129 | 1.384 | -357 33 24%
12/2009 (o] 1.821 498 6% | 15% | 459 | 1.537 | 287 31 28%

ROE | Caixa | Divida| FCO | Prov. | Payout




12/2010
12/2011
12/2012
12/2013
12/2014
12/2015
12/2016
12/2017
12/2018
12/2019
12/2020
12/2021
12/2022

06/23
TT™M

899 | 2.497 673 10% | 28% | 416 | 1.697 | -125 35 14%
1.121 | 2.918 821 10% | 26% | 711 | 2.074 54 80 27%
1.325 | 3.167 876 8% | 18% | 824 | 2.055 | 282 85 35%
1.341 | 3.506 917 11% [ 29% | 1.011 | 2.344 | 322 | 316 | 82%
1.656 | 3.892 970 11% | 25% | 1.390 | 2.712 | 253 | 100 | 24%
1.942 | 3.928 935 10% | 21% | 1.385 | 3.019 -3 139 | 35%
2.197 | 4.439 1.016 | 9% |19% |1.692| 3.786 | -227 | 139 | 34%
2.601 | 6.058 1.240 | 8% |19% | 2.614 | 6.478 | -2.443 | 167 | 33%
3.095 | 7.896 1590 | 8% |21% | 2.443 | 7.646 | -67 172 | 26%
5448 | 10.196 | 2.213 | 8% | 15% | 2.831 | 9.379 | -2.896 | 276 | 33%
6.053 | 10.308 | 2.468 |10% | 17% | 3.967 | 10.498 | 483 | 269 | 26%
7.617 | 10901 | 3.698 |19% | 27% | 5.010 | 12.433 | -3.371 | 300 | 15%
20.571| 17.784 | 6.593 |10% | 9% |5.559|33.271|-9.097 | 1.357 | 74%
24.890 | 25.694 | 9.305 | 5% | 5% |9.730 | 36.852 | 12.250 | 1.572 | 121%

Fonte: Adaptado do site Fundamentei.com
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Os valores acima estdo em BRL (reais) e na escala de milhdes—10.000 equivalem a 10

bilhdes de reais. P na tabela significa Prejuizo.

Anélise dos resultados do periodo de 2005 a 2023: A Localiza apresenta um sélido

crescimento patrimonial e de receita ao longo dos anos, com destaque para 0 aumento

expressivo no EBITDA em 2023. A margem liquida e ROE variam, evidenciando desafios

operacionais recentes. A empresa mantém uma posi¢do financeira robusta, com caixa

crescente e divida controlada. O fluxo de caixa é predominantemente positivo, e a distribuicdo

de lucros varia, com uma reducdo notavel em 2021. A analise dos ultimos 12 meses sugere

desafios, destacando a importancia de monitorar as métricas recentes para compreender as

tendéncias atuais e futuras.

ULTRAPAR

Uma das principais empresas do setor de locacdo de veiculos na América Latina.

Carateristicas Principais:

Cotacdo em Dez de 2000: R$ 0,79

Cotacdo em Jun de 2023: R$ 18,64

Ano do IPO: 1999

Ano

12/2000

12/2001
12/2002

Setor de atuacéo: Petroleo e Gas - Distribuicdo

Variacdo no periodo: 2259%
Ticker: UGPA3

Quadro 34: Resumo dos Balancos Anuais entre 2000 a 2023

Pat. | Recelta | ppirpp | IS | oo | caixa | Divida | FCO | Prov. | Payout
Liq. Liq. Lig.

898 | 1.878 | 344 | 7% |14% | 862 | 426 | 423 | 31 | 24%
799 | 2284 | 412 | 6% |17% | 655 | 414 | 419 | 212 | 161%
1101 | 2994 | 528 | 7% |19% | 637 | 583 | 648 | 65 | 29%
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12/2003 1.360 | 4.000 498 6% |18% | 554 | 632 | 640 | 72 29%
IVIPIEE 1.606 | 4.784 737 9% | 26% | 558 551 | 971 | 164 | 40%
UIPIOE 1.796 | 4.693 546 6% |17% | 1.250 | 1.114 |1.648 | 157 | 53%
UIPAR 1.933 | 4.794 516 6% |15% | 1.070 | 1.527 | 425 | 146 | 52%
12/2007 ‘ 4.600 | 19.921 779 |0,9% | 4% |1.622| 1.592 | 593 | 146 | 81%
UWIPIOY 4.688 | 28.267 | 1.079 | 1% | 8% |2.140 | 3.734 | 623 | 239 | 61%
WPIPAEN 4.845 | 36.097 | 1.450 | 1% | 9% |2.328 | 4.467 |1.742| 243 | 55%
WIPAO] 5.176 | 42.482 | 1.855 | 2% |15% |3.201 | 5.396 |1.508 | 339 | 44%
12/2011 5577 | 48.661 | 2.032 | 2% |15% | 2.585| 5.542 |1.710| 502 | 59%
IWIPIVE 6.006 | 53.869 | 2.411 | 2% |17% | 2.982 | 6.216 |2.444 | 549 | 53%
WIPINE 6.547 | 60.940 | 2.918 | 2% |19% |3.425| 6.970 |2.121 | 711 | 58%
WA 7.727 | 67.736 | 3.158 | 2% |16% | 4.269 | 8.375 |2.651 | 783 | 63%
12/2015 7.974 | 75.655 | 3.953 | 2% |19% | 3.506 | 8.902 |3.202 | 832 | 55%
UWIPINY 8.559 | 77.353 | 4.217 | 2% | 18% | 5.687 | 11.417 | 2.514 | 873 | 56%
ATV E 9.624 | 79.230 | 3.518 | 2% |16% | 6.286 | 13.591 | 1.739 | 940 | 62%
ATkl 9.800 | 90.698 | 2.697 | 1% |12% |6.792 | 15.206 | 2.889 | 809 | 71%
JPIP ] 0.835 | 89.298 | 2.133 |0,5% | 4% |5.206 | 15.981|2.925| 596 | 148%
WVIPAWP0) 9.910 | 81.241 | 2.707 | 1% | 9% |7.695|19.2103.138| 285 | 31%
AVIPA0PNY 10.469 | 109.733 | 2.422 |0,8% | 8% |4.084 |17.726 |2.586 | 706 | 80%
WAl 12.175 | 143.635| 4.081 | 1% |15% |6.142 | 13.274|2.005| 638 | 35%

12.607 | 135.396 | 3.929 1% | 11% | 5.715 | 14.223 | 2.998 | 506 | 35%
Fonte: Adaptado do site Fundamentei.com

Os valores acima estdo em BRL (reais) e na escala de milhdes—10.000 equivalem a 10

bilhdes de reais. P na tabela significa Prejuizo.

Analise dos resultados do periodo de 2000 a 2023: A Ultrapar apresentou um
crescimento consistente do patriménio liquido e receita liquida ao longo dos anos. A
eficiéncia operacional reflete-se no aumento do EBITDA, enquanto a estabilidade da margem
liquida destaca a gestdo eficaz de custos. O ROE demonstra consisténcia na geracdo de
retorno para acionistas. A empresa gerou fluxo de caixa operacional positivo, embora as
provisdes tenham aumentado. A distribui¢éo de dividendos variou, atingindo o pico em 2017.
O endividamento diminuiu desde 2016. Nos ultimos trimestres moveis, a empresa enfrentou
desafios, com queda na margem liquida e ROE, indicando a necessidade de monitorar a

liquidez.

4.1 Andlise dos resultados da simulacéo da carteira

Apos a andlise individual de cada ativo no periodo demonstrado, foi realizado uma
simulacdo das trés carteiras de agdes, de acordo com o periodo de tempo ja estabelecido (2000

a 2023) na plataforma do site meus dividendos. As carteiras foram constituidas de forma
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ficticia (sem qualquer valor ou custo de transacdo apenas utilizando o site meus dividendos),
1000 papeis de cada acdo foi comprado, observando os critérios de investidor.

As rentabilidades de cada carteira se mostram superiores aos principais benckmarks do
mercado (IPCA, IBOV, SELIC), quando comparadas no mesmo periodo de tempo. As
rentabilidades podem ser vistas conforme a tabela abaixo.

Quadro 35: Comparagdo de Rentabilidade da Carteira montada com principais Benchmarks

Comparativo de
Rentabilidade da Carteira
montada com
principais Benchmarks

Rentabilidade
do Periodo
Carteira |60 9704
Décio Bazin
Carteira
Benjamim | 5047,64%
Graham
Carteira
Peter 5628,20%
Lynch
IPCA 124,05
SELIC 235,20
IBOV 2827011

Fonte: Adaptado do site meusdividendos.com

Em seguida, a rentabilidade da carteira foi analisada mensalmente em comparagéo
com os principais benchmarks do mercado, considerando cada més de forma individual ao

longo de todos os anos do periodo. Os resultados obtidos sdo 0s seguintes:

CARTEIRA DECIO BAZIN X SELIC

Gréafico 1 — Rentabilidade carteira Décio Bazin x SELIC
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Rentabilidade histérica

—@- Rentabilidade () Valor [l Custc [l Proventos [l Operagies —@— SELIC

Rentakilidade

Yalar

10/00 11/01 12702 01/04 02705 03706 04/07 05/08 06/09 07/10 0B/11 09/12 10/13 11/14 12445 0117 02/18 03/19 04720 05/21 06/22 07/23
Meés
Fonte: meusdividendos.com (2023).

Tabela 1 — Historico de rentabilidade da carteira formada em comparagdo ao SELIC
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Fonte: meusdividendos.com

CARTEIRA DECIO BAZIN X IPCA

Grafico 2 — Rentabilidade carteira Décio Bazin x IPCA
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Rentabilidade histérica [

—@- Rentabilidade [l Valor [l Custo ([l Proventos [} Operagoes —@- IPCA

Walor

D ||||||| i bedd beadl
10400 11/01 12/02 01/04 02/05 03/06 04/07 05/08 06/09 07/10 08/11 09/12 10/13 11/14 12/15 0117 02/18 03/19 04/20 05/21 06/22 07/23
Meés
Fonte: meusdividendos.com (2023).

Tabela 2 — Histdrico de rentabilidade da carteira formada em comparacdo ao IPCA.
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CARTEIRA DECIO BAZIN X IBOV

Graéfico 3 — Rentabilidade carteira Décio Bazin x IBOV
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Rentabilidade historica

—@- Rentabilidade (i} Valor [l Custc [l Proventos ([} Operagoes —@— IBOV
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Fonte: meusdividendos.com (2023).

Rentabilidade

Walor

Tabela 3 — Histdrico de rentabilidade da carteira formada em comparacgdo ao IBOV.
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Fonte: meusdividendos.com

CARTEIRA BENJAMIM GRAHAM X SELIC
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Gréfico 4 — Rentabilidade carteira Benjamim Graham x SELIC

Rentabilidade histérica
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Fonte: meusdividendos.com (2023).

Tabela 4 — Histdrico de rentabilidade da carteira formada em comparacdo ao SELIC
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Fonte: meusdmdendos com

CARTEIRA BENJAMIM GRAHAM X IPCA

Grafico 5 — Rentabilidade carteira Benjamim Graham x IPCA
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Rentabilidade historica E
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Fonte: meusdividendos.com (2023).

Tabela 5 — Historico de rentabilidade da carteira formada em comparagdo ao IPCA.
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CARTEIRA BENJAMIM GRAHAM X IBOV

Grafico 6 — Rentabilidade carteira Benjamim Graham x IBOV
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Rentabilidade histérica b

—@- Rentabilidade (l} Valor [l Custc [l Proventos [} Operagoes -@- IBOV
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Fonte: meusdividendos.com (2023).

Tabela 6 — Histdrico de rentabilidade da carteira formada em comparagdo ao IBOV.
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Fonte: meusdividendos.com

CARTEIRA PETER LYNCH X SELIC

Grafico 7 — Rentabilidade carteira Peter Lynch x SELIC
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Rentabilidade historica
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Fonte: meusdividendos.com (2023).

Tabela 7 — Histdrico de rentabilidade da carteira formada em comparacdo ao SELIC
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Fonte: meusdividendos.com

CARTEIRA PETER LYNCH X IPCA

Grafico 8 — Rentabilidade carteira Peter Lynch x IPCA
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Rentabilidade histérica [
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Fonte: meusdividendos.com (2023).

Tabela 8 — Historico de rentabilidade da carteira formada em comparagéo ao IPCA
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Fonte: meusdividendos.com

CARTEIRA PETER LYNCH X IBOV
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Grafico 9 — Rentabilidade carteira Peter Lynch x IBOV
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Fonte: meusdividendos.com (2023).

Tabela 9 — Historico de rentabilidade da carteira formada em comparagéo ao IBOV
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Fonte: meusdividendos.com

4.2 Rentabilidade das carteiras formadas de dezembro de 2000 a dezembro de 2023

Quadro 36: Andlise comparativa de desempenho entre as carteiras
Analise comparativa de desempenho entre as
carteiras
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Bazin Graham Lynch

Performance | 2468,97% 5047,64% 5628,20%
Patrimonio | 397.676,44 | 697.414,81 | 1840307,11

Custode | 53457390 | 2738540 | 44162,66
aquisicao
Proventos | o1 30635 | 712.287.36 | 689416,44
acumulados

Lucro 816.584,24 | 1.382.316,77 | 2485560,89
Fonte: Adaptada do site meusdividendos.com

Ao analisar o desempenho das carteiras de investimento gerenciadas por Décio Bazin,
Benjamim Graham e Peter Lynch, é evidente que existem disparidades notaveis em diversos
aspectos. Em termos de performance, a carteira de Peter Lynch se destaca com um ganho de
5628,20%, seguida por Benjamim Graham com 5047,64%, enquanto Décio Bazin alcanga
2468,97%.

No quesito patrimonio, a carteira de Peter Lynch também lidera, atingindo a marca de
R$ 1.840.307,11, seguida por Benjamim Graham com R$ 697.414,81 e Décio Bazin com R$
397.676,44. Entretanto, é importante notar que o custo de aquisicéo da carteira de Peter Lynch
é 0 mais elevado, totalizando R$ 44.162,66, enquanto Décio Bazin teve um custo de R$
33.073,90 e Benjamim Graham, R$ 27.385,40.

No tocante aos proventos acumulados, Benjamim Graham lidera com R$ 712.287,36,
seguido por Peter Lynch com R$ 689.416,44 e Décio Bazin com R$ 451.306,38. Quanto ao
lucro, Peter Lynch novamente se destaca, gerando R$ 2.485.560,89, seguido por Benjamim
Graham com R$ 1.382.316,77 e Décio Bazin com R$ 816.584,24.

Na andlise comparativa das carteiras de investimento de Décio Bazin, Benjamim
Graham e Peter Lynch, destaca-se o desempenho expressivo de cada uma, evidenciando
resultados percentuais impressionantes ao longo do periodo avaliado. A carteira de Peter
Lynch liderou em desempenho, alcancando notaveis 5.628,20%, seguida por Benjamim
Graham com 5.047,64% e Décio Bazin com 2.468,97%.

No contexto macroecondmico, é relevante considerar alguns benchmarks importantes.
O Indice de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA) registrou um aumento de 124,05%,
diminuindo a variagdo dos precos no periodo. A Taxa SELIC, referéncia para as taxas de
juros, atingiu 235,20%, refletindo as condicdes do mercado financeiro. O indice Bovespa
(IBOV), representante do desempenho medio das acgdes relacionadas na Bolsa de Valores,
apresentou um valor de 282.7011 pontos.
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A rentabilidade das carteiras € significativamente superiores aos indices de referéncia,
trazendo um desempenho robusto ao longo do periodo desenvolvido. Cada carteira superou 0s
indices IPCA e a SELIC, demonstrando ganhos expressivos acima da inflacdo e das taxas de
juros de referéncia.

Em relacdo ao IBOV (lbovespa), que representa o desempenho médio das agdes
relacionadas na Bolsa de Valores brasileira, as carteiras também superam consideravelmente.
Isso sugere que as estratégias empregadas por Décio Bazin, Benjamim Graham e Peter Lynch
tiveram um desempenho superior ao mercado acionario como um todo.

E importante observar que o sucesso das carteiras em superar os benchmarks pode ser
atribuido as estratégias de investimento especificas para cada gestor, destacando a
importancia de uma abordagem cuidadosa na selecdo de ativos.

Em resumo, com base nas demonstracfes de rentabilidade, as carteiras demonstraram
um desempenho notavel em comparacdo com os indices de benchmark, evidenciando o

sucesso das estratégias de investimento aplicadas pelos gestores.

4.3 Analise dos resultados e compreensao

Os resultados das carteiras de investimento revelam uma performance notavel ao
longo do periodo analisado. As taxas de retorno impressionantes, destacadas pelos percentuais
de 2468,97% para Décio Bazin, 5047,64% para Benjamim Graham e 5628,20% para Peter
Lynch, indicam escolhas de investimento eficazes e estratégias bem-sucedidas.

A diferenca de desempenho entre as carteiras sugere abordagens distintas de
investimento adotadas por cada gestor. Notavelmente, a carteira de Peter Lynch lidera em
desempenho, possivelmente indicando uma estratégia mais agressiva, visto priorizar acfes de
crescimento, ndo simplesmente blue chips rentaveis.

O custo de aquisicdo, embora mais elevado na carteira de Peter Lynch, pode ser
justificado pelo desempenho superior. Contudo, é crucial avaliar se esses custos adicionais
estdo alinhados com o valor agregado pela gestdo da carteira.

A distribuicdo de proventos acumulados destaca Benjamim Graham como lider,
sugerindo uma estratégia mais voltada para investimentos subvalorizados, destacando assim

com um alto desempenho.
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5 CONSIDERACOES FINAIS

Este trabalho teve como objetivo investigar se as estratégias de investimento propostas
por Benjamim Graham, Décio Bazin e Peter Lynch podem efetivamente auxiliar o pequeno
investidor na escolha de ativos solidos para construir uma carteira previdenciéria e alcancar
um crescimento consistente ao longo do tempo. Para isso, foram selecionadas as melhores
acOes do mercado acionario brasileiro, abrangendo desde o periodo de amadurecimento inicial
do mercado de capitais nacional até o momento mais recente. A analise foi fundamentada em
variaveis fundamentalistas e nas caracteristicas especificas de cada investidor, abrangendo o
intervalo dos anos de 2000 a 2023.

No ponto de vista dos objetivos, é notavel a eficiéncia da estratégia BH sobre a étima
dos estimados investidores estudados, apesar de algumas divergéncias de pensamento, as
metodologias de cada investidor se mostraram superiores aos benchmarks do mercado e néo
apenas isso, comprovaram o crescimento patrimonial ao longo do tempo, o acumulo de
proventos, bonificacBes e desdobramentos de acdes proporcionaram um aumento consideravel
do patrimonio total.

Cotidianamente, investidores globalmente buscam por agdes de empresas que
apresentem desempenho superior a média em determinados periodos. Em meio a esse
consideravel interesse pela identificacdo das melhores op¢des no mercado de acgdes, torna-se
imperativo compreender a analise fundamentalista de acfes, assim como as variaveis
consideradas por investidores bem-sucedidos ao escolherem ag¢6es com elevado potencial de
retorno.

Ao adotar essas estratégias, o investidor de menor porte pode procurar resguardar-se
diante da volatilidade do mercado, discernir oportunidades de crescimento duradouro e formar
um portfélio alinhado aos seus objetivos financeiros de longo prazo. A pesquisa em questao
possibilitou ao pequeno investidor vislumbrar um panorama sustentavel. Foi observado que
muitos dos ativos escolhidos apresentavam valores significativamente abaixo do justo, os
quais, ao longo do tempo, experimentaram uma valorizag¢do. Isso resultou em um aumento
tanto no patriménio quanto no valor distribuido aos acionistas da empresa, evidenciando um
crescimento substancial.

Entre esses investidores notaveis, destaca-se Benjamin Graham, cujo legado inclui o
ensino e inspiracgao a pessoas ao redor do mundo para adotarem o conceito de value investing.
Essa abordagem ndo apenas protege os investidores de erros substanciais, mas também

contribui para o desenvolvimento da filosofia de investimento de longo prazo.
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Peter Lynch, por sua vez, introduziu uma perspectiva mais voltada para o crescimento,
adotando uma postura atenta ao ambiente circundante. Ficou conhecido por popularizar a
ideia de "investir no que vocé conhece", encorajando os investidores a serem realistas em suas
andlises e evitarem ilusGes.

Décio Bazin, reconhecido por suas estratégias centradas em dividendos, destacou-se
ao priorizar a selecdo de acdes de empresas sélidas que distribuiam dividendos consistentes a
longo prazo, proporcionando uma fonte conhecida de renda passiva por meio de
investimentos em empresas, que por sua vez proporciona o crescimento patrimonial dos
investidores.

Este estudo se valeu de métricas apresentadas em obras como The Intelligent Investor
de Benjamin Graham, One Up on Wall Street de Peter Lynch, e Faca Fortuna Com Acdes de
Décio Bazin, além de contribui¢des de outros autores no campo da analise fundamentalista de
acOes. As andlises foram conduzidas com base em informacfes de empresas obtidas do site da
B3, juntamente com o site de andlise fundamentalista Fundamentei. Adicionalmente, foi
montada uma carteira ficticia no site Meus Dividendos, com a selecdo de acdes realizada apds
a aplicacéo de filtros metodoldgicos.

Ao analisar os balangos de cada empresa foi possivel observar o crescimento de cada
empresa, especialmente de marketshare, desde o IPO cada organizagdo procurou gerar valor
aos seus acionistas e desta forma cresceram continuamente. E notdrio salientar a geracio de
caixa de certas organizacdes, a distribuicdo de proventos e bonificagdes, itens que tem relacédo
pois representam que as empresas ndo “maquiam” resultados, todavia gera crescimento
patrimonial para seus sécios em geral.

Examinando os elementos destacados nos resultados, percebe-se que ndo foi uma
tarefa simples escolher as acGes nas carteiras mencionadas, dadas diversas razdes. Entre essas
razdes, vale mencionar a dimensdo do mercado de capitais brasileiro, a qualidade de algumas
empresas nele inseridas e a disparidade de tamanho entre os mercados brasileiro e americano.
Isso evidencia a complexidade em identificar acdes alinhadas aos perfis dos investidores
norte-americanos, como Benjamim Graham e Peter Lynch. Além disso, foi interessante notar
que a rentabilidade média das a¢fes aprovadas nos critérios estabelecidos alcancou 12232%
no periodo, indicando que, apesar dos desafios em encontrar papéis adequados ao perfil de
cada investidor estudado, os escolhidos demonstraram um consideravel potencial de retorno.

Além disso, foi interessante notar que a rentabilidade média das agdes aprovadas com

atualizagdo sobre a inflagdo nos critérios estabelecidos alcangou 1288% no periodo, apesar de
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ndo ter uma rentabilidade superior a média anterior, a mesma mostrou uma rentabilidade
superior aos benchmarks do mercado, indicando que, apesar dos desafios em encontrar papéis
adequados ao perfil de cada investidor estudado, os escolhidos ainda demonstraram um
consideravel potencial de retorno.

Em seguida, constatou-se que as carteiras ficticias concebidas registraram retornos
notaveis a longo prazo, mesmo diante dos primeiros anos de aplicacdo com resultados
financeiros pifios e com momentos de crise, tanto a nivel nacional (crise politica de 2015)
quanto internacional (crise dos subprimes de 2008 e pandemia de 2019), nos quais
experimentaram periodos de certa desvalorizacdo. De maneira geral, as carteiras alcangaram
rentabilidades admiraveis em comparacdo com o mercado, levando em conta os proventos
obtidos durante o periodo, superando de forma expressiva os indices de referéncia mais
comumente utilizados pelo cenério financeiro.

Assim, é possivel inferir que os resultados alcancados destacam a relevancia da analise
fundamentalista de a¢Ges na escolha de ativos em momentos desafiadores de maneira geral.
Além disso, ressalta-se a importancia de seguir bons exemplos no mercado acionario,
utilizando-os como referéncia para obter resultados expressivos. Fica evidente a necessidade
de uma andlise criteriosa dos balancos e indices, sendo fundamental a aplica¢do de técnicas ou
metodologias de investimento. Simplesmente ndo basta “investir por investir” ¢ importante
investir de forma consciente e fundamentada, garantindo que as escolhas de acbes se
destaquem em termos de desempenho. E crucial que o investidor brasileiro adote essa

mentalidade, visando alcancar sempre os melhores resultados possiveis.
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