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Simples, Mas Nao Facil: O que Aprendemos com “Warren
Buffett Britanico”

Prezados co-investidores:

Retomamos a rotina de envio das nossas cartas mensais, apds um breve hiato nos
meses de junho e dezembro — periodos em que, tradicionalmente, nos afastamos
da escrita para nos dedicarmos com maior profundidade as diligéncias e reflexdes
ligadas ao processo de gestdo do Rumo Invest I.

Para marcar este comeback, escolhemos compartilhar algumas licdes valiosas de
um investidor que admiramos profundamente e que, embora menos conhecido do
grande publico do que nomes como Warren Buffett ou Charlie Munger, tem muito a
ensinar: Terry Smith, gestor do Fundsmith Equity Fund.

Intitulado por muitos como o “Warren Buffett britanico”, Smith € um dos grandes
alocadores de capital da atualidade. A frente do Fundsmith — um dos fundos de
acdes mais respeitados do mundo — ele materializou uma impressionante
rentabilidade acumulada de +540% (em délar) entre 2010 e 2023, superando com
folga o indice MSCI World e aimensa maioria dos seus pares globais.

Sua filosofia de investimento é simples, mas poderosa: investir em empresas de
altissima qualidade, com modelos de negdcios resilientes, capacidade de
reinvestimento e vantagens competitivas sustentaveis. A disciplina, o foco no longo
prazo e a racionalidade econdémica sao marcas registradas do seu método — e
elementos que também norteiam a forma como gerimos o Rumo Invest I.

Smith costuma dizer que “investir é simples, mas nao é facil”. Essa frase resume
com precisao o espirito de suas chamadas “regras de ouro”, que destacamos a
seguir— e que, ndo por acaso, estdo em sintonia com a filosofia que adotamos em
nosso fundo:

(i). “Se vocé nao entende, nao invista.” Muitos investidores se aventuram em
classes de ativos ou empresas que mal conhecem, atraidos apenas por promessas
de retorno elevado. No nosso fundo, sempre partimos do principio de que uma tese
de investimento precisa ser clara, fundamentada e compreendida em profundidade
— caso contrario, ndo temos convicgao para carrega-la.

(ii)). “Nao tente fazer market timing.” Esse segundo conselho poucos seguem,
embora muitos repitam. Tentar adivinhar o movimento do mercado, entrando e
saindo de posicoes a todo momento, geralmente gera mais prejuizo do que lucro.
Preferimos permanecer investidos em ativos de qualidade e atravessar os ciclos
com paciéncia e racionalidade.



’ﬂ RUMO’

4 \ccocios

(iii). “Minimize custos e impostos.” Custos excessivos e estruturas ineficientes
comprometem a rentabilidade no longo prazo. Por isso, evitamos estratégias
onerosas e priorizamos eficiéncia tributaria, sem comprometer a qualidade dos
ativos nem a simplicidade da carteira. A consequéncia légica disso é operar o
minimo possivel, pratica que também reduz ruidos, ansiedade e desvios de rota.

(iv). “Nunca invista apenas para pagar menos impostos.” O foco deve estar na
geragao de valor dos ativos e na solidez de seus fundamentos — nunca em atalhos
tributarios ou narrativas faceis.

(v). “Invista em negdcios que possam ser tocados por um idiota.” Empresas
excepcionais nao dependem de um gestor genial para prosperar. Negdécios
resilientes devem sobreviver (e até prosperar) mesmo sob lideranga mediana.

(vi). “Se vocé nao gosta do que esta acontecendo com suas acoes, desligue a
tela.” Smith nos lembra que o comportamento dos pregos no curto prazo pouco diz
sobre a qualidade de um investimento. Oscilagcdes sao naturais — e muitas vezes
decorrem de fatores exdgenos, passageiros ou irracionais. Ficar obcecado por
cotacoes diarias pode levar a decisdes impensadas, motivadas por ansiedade ou
ruido. Ao invés disso, preferimos acompanhar os fundamentos das empresas, 0s
resultados operacionais e os vetores de criagdo de valor no longo prazo. Se a tese
permanece intacta, o tempo se encarrega de transformar pregco em valor.

Tais ligdes, que podem parecer simples a primeira leitura, carregam uma sabedoria
que s6 o tempo e a disciplina revelam. Elas servem de guia para a forma como
construimos, monitoramos e rebalanceamos nossas posi¢gées no Rumo Invest I.

Acreditamos que os ensinamentos de grandes investidores devem ser absorvidos
com humildade, critério e consisténcia. E, como Terry Smith bem demonstra,
qualidade, simplicidade e paciéncia seguem sendo os alicerces mais sélidos
para o sucesso de longo prazo.

Atualizacoes: Economia Americana, Guerra Comercial, Brasil e
mais...

O més de junho, inicialmente cercado por temores geopoliticos — especialmente
em razao da escalada entre Ird e Israel — foi encerrado em clima de relativa
serenidade e sem o desfecho catastréfico antecipado. O temor de um impacto
direto sobre as refinarias dos paises do Golfo, com possivel fechamento do estreito
de Ormuz, ndo se concretizou. Apds tentativa de negociagéo, os EUA conduziram
ataque direcionado com bombardeiros B-2 a instalacdes iranianas, convocagoes
por cessar-fogo foram feitas, e os pregos do petréleo oscilaram entre US$ 60/boe e
picos acima de US$ 75, fechando junho em cerca de US$ 65/boe.
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Enquanto isso, o Federal Reserve manteve a taxa de juros entre 4,25% e 4,50%,
ainda atento a persistente inflagdo acima da meta de 2%. A volatilidade gerada
pelas tensbes comerciais manteve os mercados em compasso de espera.

Guerra Comercial e Tarifago ao Brasil...

O tema central continua sendo a guerra tarifaria liderada pelos EUA. Em 2 de abril,
tarifas de 10% foram impostas sobre importagdes brasileiras como parte de ajuste
reciproco comercial. No entanto, em 9 de julho, o presidente Trump anunciou uma
nova tarifa de 50% sobre todos os produtos brasileiros, com vigéncia a partir de 1°
de agosto de 2025. A medida ja enfrenta repercussoes significativas em setores
estratégicos como café, suco de laranja, aviagcao (Embraer), autopecas e celulose,
cuja competitividade no mercado americano sera fortemente impactada.

O Brasil tentou negociar por meio de varias reunides e envio de cartas formais, mas
nao obteve resposta direta, sabendo da medida apenas por publicacdo em rede
social de Trump.

Em resposta, o governo brasileiro acionou a Lei de Reciprocidade Comercial —
regulamentada em 15 de julho de 2025 - e prepara medidas de crédito emergencial
para proteger cerca de 10.000 empresas afetadas.

Brasil: Cenario Interno e Politica Financeira...

No front doméstico, a administragao federal mantém uma postura fiscal
expansionista, mesmo diante de forte pressao para conté-la. O Congresso, por sua
vez, rejeitou proposta de elevacao de IOF, levando o governo a recorrer ao STF. O
Banco Central se posicionou de forma independente e realizou nova alta da Selic
para 15% ao ano, sinalizando que a taxa adicional futura devera ser menor,
dependendo das variaveis inflacionarias.

As expectativas de inflacdo seguem elevadas para 2025 (cerca de 5,6%) e
decrescem gradualmente até 2027, mantendo patamares persistentemente acima
da meta de 3%. A valorizacao do real e a queda nos combustiveis tém contribuido
para contengdo das expectativas, mas o ajuste fiscal continua dependente de
clareza nas politicas publicas.

Por fim, observou-se mais uma vez processo crescente de desgaste politico por
parte da atual administracao federal, o que tem contribuido para o fortalecimento
das expectativas de alternadncia no comando do Executivo nas eleicOes previstas
para o préoximo ano.

Tal possibilidade, sob a 6ética dos mercados, tende a ser interpretada como
favoravel a valorizacdo dos ativos domeésticos, podendo, mantidas as demais
variaveis constantes (ceteris paribus), promover uma reprecificagcado significativa
das acdes brasileiras em direcdo a patamares superiores aos atuais.
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Todavia, é prudente reconhecer que ha um percurso longo e incerto entre a
expectativa de mudanga no ambiente politico e a efetiva materializagao de seus
impactos econdmicos.

Por essa razao, reforcamos a importancia de manter uma alocacao fundamentada
em empresas de alta resiliéncia operacional e financeira, ao mesmo tempo em que
sugerimos uma postura estratégica e oportunista diante das oscilagdes excessivas:
elevando o grau de risco quando os pregos estiverem demasiadamente
descontados e reduzindo a exposi¢ado quando o mercado extrapolar para euforias
injustificadas.

Exercicio comparativo - Carteira do Rumo Invest | x Ibovespa...

Nesta carta, decidimos explicitar um exercicio que, por vezes, realizamos
internamente: a comparagao de um conjunto de indicadores/multiplos relevantes
para a nossa filosofia de investimento entre a carteira de agdes do Rumo Invest | e
o proéprio Ibovespa.

Muatltiplo Rumo Invest| Ibovespa
P/L* ~6,8X ~10x**
P/VP* ~0,95x ~1,3x**
ROE* ~16% ~13,8%**
Divida Liq. / Patrim. Lig.* ~45% ~51%**
Divida Liqg. / EBITDA* ~1,3x ~2,5x**

*Glossario no final da Carta
**Mediana — Ultimos 12 meses (data-base: 30/06/25)

A andlise evidencia que a carteira mantém empresas negociando a valuations mais
atrativos, com rentabilidade superior e niveis de endividamento mais
conservadores.

Ora, essa constatagcdo nao é casual. Faz parte de nossa filosofia priorizar ativos
resilientes, negociados com desconto em relagcdo ao valor intrinseco, que
apresentem elevada eficiéncia na geracdo de retornos e que operem com
alavancagem reduzida, mitigando riscos e ampliando a assimetria positiva de longo
prazo.

Mensagem final:

Seguimos navegando em um mercado acionario estruturalmente mais favoravel do
que o observado no ano anterior, com o Rumo Invest | acumulando valorizagao de
17,62% no periodo, superando de forma consistente o desempenho do Ibovespa,
que avanca 11,2%.
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O ciclo atual nos exige reflexdo apurada e sobriedade nas acdes, e é justamente
nesse tipo de cenario que o value investing tende a se mostrar ainda mais eficaz.

E mesmo em mares revoltos, é possivel conduziraembarcagcao com firmeza, desde
que haja clareza de principios, disciplina de processo e serenidade de tomada de
decisoes.

Reiteramos nosso sincero agradecimento pela confianca de cada co-investidor. E
um privilégio compartilhar esta jornada, conduzindo juntos o Rumo Invest | com
seriedade, compromisso e visdo de longo prazo.

Abraco, Equipe Rumo Negbcios.

Glossario:
< Prego/Lucro (P/L): Relagdo entre o prego da agéo e o lucro por agao. Indica quantos anos seriam
necessarios para recuperar o investimento com os lucros atuais, assumindo estabilidade. Um P/L
baixo sugere que a empresa esta subavaliada.

0

% Precgo/Valor Patrimonial (P/VPA): Razdo entre o prego da agdo e o patriménio liquido por agéo.
Reflete o quanto o mercado paga pelo patriménio da empresa. Um P/VPA inferior a 1,0x indica que a
acao negocia abaixo de seu valor contabil, sugerindo margem de segurancga.

“ Retorno sobre o Patriménio Liquido (ROE): Percentual que mede a capacidade da empresa de gerar
lucro com o patriménio dos acionistas. Calculado como Lucro Liquido + Patrimdnio Liquido, um ROE
elevado indica eficiéncia na criagao de valor para os acionistas.

< Retorno sobre o Capital Investido (ROIC): Indicador que avalia a eficiéncia na alocagéo de capital,
calculado como Lucro Operacional apés Impostos + Capital Investido. Um ROIC superior ao custo de
capital sugere que a empresa gera valor sustentavel.

+ Divida Liquida/Patriménio Liquido: Razdo que compara a divida liquida (divida total menos caixa) ao
patriménio liquido. Um valor baixo indica menor alavancagem financeira e maior solidez, reduzindo
riscos em cenarios adversos.

+ Divida Liquida/EBITDA: Relagao entre a divida liquida e o EBITDA (lucro antes de juros, impostos,
depreciagdo e amortizagédo). Mede a capacidade de a empresa quitar sua divida com a geragao de
caixa operacional. Valores inferiores a 2,0x sugerem saude financeira robusta.
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Disclaimer

Este material tem como principal objetivo compartilhar informagdes e promover a transparéncia sobre a gestdo conduzida
pela Rumo Negécios. Nao deve ser interpretado como um convite a compra ou venda de ativos, nem como uma oferta, analise
ou recomendacao de qualquer tipo de investimento, alocagcéo de recursos ou adogao de estratégias financeiras. Nao
representa, em nenhuma circunstancia, uma oferta de venda de valores mobiliarios. Os retornos obtidos em periodos
anteriores nao garantem resultados futuros, e os rendimentos divulgados nao consideram tributos. Os indicadores

econbmicos apresentados nos graficos servem apenas como referéncia e nao devem ser entendidos como metas ou

parametros de desempenho. Investimentos em fundos ndo contam com garantias por parte do gestor, de mecanismos de
seguro ou do Fundo Garantidor de Créditos.




