SMALL CAPS FIA

No més de fevereiro de 2021, 0 4UM Small
Caps FIA apresentou rentabilidade de -
0,6%, e, no ano, acumula uma queda de -
3,3%. Para fins de comparacéo, o indice
Bovespa apresentou variacao de -4,4% no
més, e acumula queda de -7,5% no ano.

A principal contribuicao positiva do fundo
no ultimo més foi a de Enauta, que
valorizou +13% num més turbulento e
negativo para boa parte do mercado.
Acreditamos que tal movimento vem em
linha com a alta dos precos do barril de
petroleo mundo afora, bem como
algumas noticias positivas relacionadas a
companhia em si. Aproveitamos esse
espaco para atualizarmos nossos cotistas
sobre o case.

Desde nosso primeiro investimento na
companhia no inicio do ano passado (cuja
tese explicamos na carta de gestao de
abril/2020 e pode ser encontrada aqui),
vimos a Enauta passar por uma
transformacao estratégica que nos
agrada e vem aumentando ainda mais
nossa convicgao na tese.

Em primeiro lugar, a companhia realizou
a venda de sua participacao de 45% no
Campo de Manati para a Gas Bridge por
RS 560 milhdes, valor acima das nossas
estimativas de valor justo para o ativo.
Vemos a transagao como positiva,
principalmente pelo prémio pago pela
compradora, mas também por ser uma
forma de antecipar fluxos de caixa futuros,
que naturalmente possuem algum grau
de incerteza e possibilitar o uso desse
caixa em outras oportunidades de
negocio.
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Outra mudanca relevante que vimos foi
na diretoria da companhia. O executivo-
chefe da Enauta que atuava no cargo
desde o seu IPO, Sr. Lincoln Guardado,
decidiu por se desligar do cargo em
setembro, apds uma carreira de mais de
40 anos no setor de oleo & gas e muitas
conquistas dentro da propria Enauta. Em
substituicao, o Conselho elegeu para a
posicdo de CEO o Sr. Décio Oddone,
executivo de grande renome no setor e
gue teve como ultima experiéncia o cargo
de diretor geral da ANP.

Junto com essa mudanca no time de
executivos a companhia revisou tambem
sua abordagem com relagcao a aquisicdes
de campos maduros de petroleo.
Especificamente, a Enauta incluiu em seu
plano estratégico a aquisicao de campos
jaem producao, algo que ateé entdao nunca
foi feito pela companhia, que tinha como
estratégia participar de todas as etapas do
ciclo de vida de um campo de E&P, desde
a exploracao até o desenvolvimento e a
producgao.

Essa mudanca de estratégia € positiva por
alguns diferentes motivos. Em primeiro
lugar, a conjuntura atual desse setor no
Brasil € de diminui¢cao da participacao da
Petrobras em todos os elos da cadeia de
valor de petrdleo & gas, desde a producgao
de petroleo bruto até o refino e
distribuicdo de combustiveis, mantendo
seu foco estratégico de longo-prazo em
ativos de E&P no pré-sal. Dessa forma, a
Petrobras executa ja ha alguns anos um
ambicioso plano de desinvestimentos,
dentre eles campos maduros de petroleo
em terra, aguas rasas e aguas profundas.
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Apesar de se tratar de campos mais
antigos (alguns possuem mais de 30 anos
de idade), com um tempo restante de
vida aparentemente nao muito elevado,
existem ainda varias formas de geracao
de valor nesses ativos. As estratégias de
turnaround de campos maduros vao
desde diminuicdes de custos atraves de
sinergias operacionais com  outros
campos, possibilitando a formacao de
clusters de producao, o que possibilita o
compartilhamento de plataformas, bases
de apoio e infraestrutura de escoamento
de producgao, fatos que por sua vez
contribuem para uma reducao
substancial do custo marginal por barril.

O processo de turnaround de campos
maduros também tem por finalidade
aumentar o fator de recuperagcao do
campo, isto €, aumentar o volume de
petroleo extraivel dos reservatorios (nem
todo o petroleo que se encontra abaixo da
superficie pode ser extraido). Essa
estratégia pode ser executada de varias
formas, mas normalmente consiste na
perfuracao de novos pogos de producgao e
de injecao de gas para aumentar a
pressao dos reservatorios e,
consequentemente, aumentar a vazao de
hidrocarbonetos.

Estima-se hoje que o fator de recuperagao
meédio dos campos produtores no Brasil
esteja proximo de 20%, enquanto a
meédia mundial esta proxima de 35%.
Acreditamos que boa parte dessa
performance menor do nosso pais seja
atribuivel a baixa capacidade da
Petrobras de focar de forma mais granular
em seus ativos de menor porte. Dessa
forma, empresas independentes de E&P
como a Enauta podem adquirir esses
ativos maduros a prec¢os interessantes e
executar as reestruturacdées necessarias
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para gerar valor adicional aos seus
acionistas.

Vemos a Enauta como um concorrente
de peso no processo de desinvestimento
da Petrobras, principalmente por conta
da vasta liquidez vista em seu balanco. No
fechamento do 3° trimestre de 2020, a
companhia possuia uma posi¢cao de caixa
liquido de cerca de RS 1,5 bilhdo, valor
que, se somado a dois recebiveis de curto
prazo, chegam a um valor préximo de RS
2.5 bilhdes. Considerando também que a
companhia possui a alternativa de se
alavancar para adquirir esses ativos,
percebe-se que a Enauta possui
capacidade financeira de sobra para
poder se sagrar vencedora nesses
processos de venda. Claro, tudo isso
mantendo a disciplina de alocacao de
capital que acreditamos que a
companhia possui.

Em paralelo, a Enauta deve continuar o
processo de desenvolvimento definitivo
do Campo de Atlanta. Com a saida do seu
parceiro (Barra Energia) do consorcio, a
companhia seguira na procura de um
Novo sOCio para 0 campo, enquanto deve
desenhar o projeto final com uma
capacidade de producao menor do que o
estimado no passado. De qualquer modo,
vemos o anuncio da continuacao do
sistema definitivo de producao como
uma boa sinalizacao quanto a viabilidade
econdmica do projeto pela companhia.

Seguimos confiantes na tese e no corpo
de executivos da Enauta. Acreditamos
também que o panorama atual de
aceleracao nos precos das commodities e
retomada gradual da atividade
econdmica global devem continuar
beneficiando a companhia em diversas
formas, tornando seus projetos mais
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atrativos e aumentando sua capacidade
de geracao de valor aos acionistas.
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INVESTIMENTOS

Para informacdes:

(41) 3351 9966

contato@4um.com.br

www.4UM.com.br

Rua Visconde do Rio Branco, 1488 - 4° andar
Curitiba | PR

Ouvidoria-Reclamacdes: 0800 645 6094

Este € um material de divulgacdo com fins informativos e ndo deve servir como Unica base para tomada
de decisdes de investimento, nem deve ser considerada uma oferta para aquisicao de cotas. Leia a lamina
de informacdes essenciais, o regulamento e o material técnico denominado como “Informativo Mensal”
antes de investir, os quais podem ser obtidos em www.4um.com.br. Rentabilidade obtida no passado nao
representa garantia de resultados futuros. A rentabilidade divulgada nao é liquida de impostos. Os
investimentos em fundos nédo sdo garantidos pelo administrador ou por qualquer mecanismo de seguro
ou, ainda, pelo Fundo Garantidor de Credito. Supervisao e Fiscalizagao: Comissao de Valores Mobiliarios -
CVM. Servigo de Atendimento ao Cidadao em www.cvm.gov.br.
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