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Nas Oltimas Cartas, comentamos alguns elementos ca-
racteristicos deste ciclo de IPOs: o ofimismo dos investidores, o
oportunismo saudével ou néo de alguns empresarios, a liquidez
abundante, o ensaio de dispersdo aciondria, a celeridade dos
processos, a insercdo de investidores value como a Dynamo e,
finalmente, a presenca dos mecanismos de profec@o & base aci-
ondria, ou seja, os dispositivos contra a troca de controle, as
nossas poison pills. Faltou falar justamente dos atores principais:
as companhias e seus negocios.

O momento é oportuno, pois neste més de maio chega-
mos ao terceiro aniversdrio deste ciclo de IPOs. Desde o début da
Natura em 2004, i temos 92 novas empresas listadas na Boves-
pa'. Ao longo deste periodo, nossa visdo sobre o assunto foi
naturalmente evoluindo. No inicio, vimos com ddvida e cautela a
proposicdo embutida nos valuations de pagar na frente pelo su-
cesso incerto de negdcios pouco conhecidos. Mesmo o experi-
mento de adeséo ds regras do Novo Mercado ainda era muito
recente. Com o fempo, comecamos a compreender melhor al-
guns modelos de negécios e perceber o diferencial de qualidade
de determinados executivos e culturas empresariais. Ndo restam
dovidas de que boas surpresas surgiram. E assim, com critério e
selefividade, chegamos a investir em alguns IPOs.

O objefivo aqui ndo é fazer uma descricdo exausfiva das
companhias, nem uma andlise detalhada das nossas expectativas
nestes investimentos. O espaco é curto e preferencialmente a idéia
nesta Carta é ilustrar nossa participacéo nestas ofertas pUblicas,
aproveitando para compartilhar um pouco da maneira como olha-
mos para estas empresas e seus negdcios. Alguns elementos que
gostamos de encontrar onde costumamos investir, esfdo presentes
também nestas companhias: empresérios com boa reputacdo, exe-
cutivos competentes, baixo turn over de gestdo, interesses alinha-
dos, forte cultura corporativa, vantagens competitivas bem estabe-
lecidas, barreiras relevantes & entrada, foco em custos, capacida-
de de inovacdo e adaptacdo, retornos altos e, de preferéncia, mar-
ginalmente crescentes, valuations afrativos/razodveis, que ndo de-
pendam de fatores exdgenos para serem justificados. E ainda, neste
tema, inclufmos também um ingrediente adicional: motivagdes
genuinas para a decisdo de abrir o capital.

(1) Consideramos nesta contagem algumas companhias que fornaram-se publicas
de fato neste ciclo, embora de direito j¢ o fossem, como CPFL, Tam, Lojas
Renner, Cyrela, Tractebel, Rossi, Sdo Carlos, Gafisa, Cremer, Romi, Cia Hering.

(2) O Plano Geral de Outorgas dividiu o territério brasileiro em quatro regides:

Regi@o | - Sudeste (exceto Sdo Paulo), Nordeste e Norte (parte); Regido Il - Sul,
Centro-Oeste e Norte (parte); Regido lll - Sdo Paulo; Regido IV - longa distancia.

GVT

A GVT é uma empresa constituida em 1999, com o obje-
tivo de prestar servicos de telecomunicacées, incluindo transmis-
sdo de voz e dados. O negécio, portanto, surgiu a partir da opor-
tunidade criada pela Lei Geral de Telecomunicacées de 1997,
que permitiu a privatizacdo e o inicio de competicGo no setor.

A GVT € a operadora-espelho com autorizagdo para com-
petir com a concessiondria de telefonia fixa da regido 112, além de
possuir licencas para prestacdo de servicos de comunicacdo e
multimidia para as regides | e lll. A companhia tem obtido sucesso
em sua estratégia de ocupar rapidamente nichos de mercados em
suas dreas de atuacdo. A idéia é a de valer-se de uma arquitetura
de rede e de acesso de Gltima geracéo, alavancada por uma pré-
tica comercial focada e agressiva, para buscar segmentos com
alto crescimento e clienfes que exijom qualidade diferenciada nos
servicos. A medida em que a rede se expande e consolida, formam-
se barreiras substanciais & entrada de outros competidores, ao
mesmo fempo em que potencializa-se a exploracdo de novos mer-
cados, com refornos marginais tipicamente crescentes, dada a di-
lvicdo dos custos fixos préprios deste tipo de negécio.
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Neste segundo trimestre, o Dynamo Cougar rendeu
21,5%, acumulando um ganho de 27,8% no ano. O lboves-
pa apreciou 19,5% e o IBX 17,8%, atingindo uma rentabili-
dade acumulada neste primeiro semestre de 22,3% e 20,3%,
respectivamente. Nos Ultimos dez anos, o Dynamo Cougar
apresenta um reforno de 22,5% em termos reais — acima
da inflacdo medida pelo IGP-M - e de 26,8%° em délar.
Neste mesmo periodo, o Ibovespa valorizou-se 5,6%" sobre
0 IGP-M e 9,2%% em délar e o IBX 10,9%% e 14,7%°, res-
pectivamente.

Praticamente fodas as agées da carteira do Fundo
apresentaram performance bastante positiva no frimestre.
Dez posices, representando 59% da carteira, subiram mais
do que 20% no periodo. Este mesmo comportamento tam-
bém verificou-se entre importantes posicdes dos indices Ibo-
vespa e IBX. Ou seja, o vento soprou forte beneficiando quem
estivesse com o barco na dgua e as velas esticadas.

Mais um trimestre de saldos positivos em entrada i-
quida de recursos na Bovespa e em investimentos externos



A prestacdo de servicos regulados com conteddo tecnolé-
gico exige uma combinacdo de afributos de gestdo pouco co-
muns: compreender os incentivos e espacos regulatérios, identifi-
car a dindmica da inovagéo tecnolégica, perceber as tendéncias
de preferéncias do consumidor, acertar o timing do investimento
ndo-modular num negécio capital intensivo. De fato, a qualidade
da administracdo fem sido um diferencial importante para a GVT.
Executivos experientes e acionistas muito presentes no dia a dia
da operacdo imprimem um sentido de lideranca marcante e uma
cultura empresarial bem definida. A equipe trabalha junto hd
muitos anos e possui uma éfima reputagéo. O sistema de incen-
tivos estd bem desenhado com um plano de opcdes calibrado e
os resultados operacionais vem endossando o compromisso da
administracdo com o controle de custos.

A decis@o do IPO na GVT deu-se no momento em que a
companhia visualizava oportunidades inferessantes de investi-
mento que ndo poderiam ser suportadas pela fragilidade do
balanco na época. Na verdade, a operacdo de IPO foi a resul-
tante final de um longo processo de reestruturacdo de divida
junto aos bancos credores. Trata-se de uma motivacdo que con-
sideramos genuina: trazer novos sécios que financiem os proje-
tos de expans@o, ao mesmo fempo em que se busca ofimizar a
estrutura de capital. De fato, a companhia empregou cerca de
30% do total de recursos captados (R$ 1,076 bilhdo) como pré-
pagamento de dividas e agora segue com uma confortdvel po-
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direfos. Juros e cémbio em queda, Bolsa forte. Recordes fam-
bém no mercado de IPOs. Uma pesquisa recente divulgou
que o Brasil teria alcancado a marca inusitada de 10% do
mercado global de IPOs em 2007. Reflexos sobre o ambien-
te corporativo j& se fazem notar.

E notério que os bons fundamentos macroeconsmi-
cos do pafs e abundéncia de liquidez externa vem conspiran-
do junto @ um maior amadurecimento do nosso mercado de
capifais — maior grau de abertura financeira e melhor prote-
cdo legal - para produzir resultados sem precedentes. De
2003 até junho de 2007, as empresas listadas na Bovespa
ganharam R$ 1,5 trilhéo em valor de mercado. Em fermos de
emissdes, apenas nos Ultimos 18 meses, as companhias cap-
taram cerca de R$ 42 bilhdes em dinheiro primdrio e mais RS
132 bilhdes em divida, ou seja, o equivalente a pouco menos
da metade da formacdo bruta de capital fixo do pais em
2006. Diferentemente de outros momentos em que a valori-
zagGo das agdes restringiu-se a um movimento de aprecia-
cdo de fitulos no mercado secunddrio, neste ciclo, a alta dos
mercados finalmente chegou ao caixa das empresas.

A combinacdo de um aumento generalizado dos va-
luations, com abundéncia de liquidez e acesso aberto a re-
cursos externos permitiu Gs companhias conhecer o merca-
do de capitais em sua funcGo mais genuina: como fonte de
captacéo de recursos a custos competitivos. E partir daf,
segue-se uma série de desdobramentos positivos. Com ba-

sicdo de caixa para fazer frente ds necessidades de capital de
giro e de capex.

De uma maneira geral, o mercado empregou como refe-
réncia de valuation para as novas entrantes, um prémio sobre os
moltiplos das incumbentes, que conhecidamente sdo muito bai-
xos. Quando analisamos mais a fundo o modelo de crescimento
da GVT, percebemos que os valuations implicitos no IPO estavam
de certa forma ancorados por estes benchmarks descontados. Isto
nos encorajou a pagar com alguma margem de seguranca pelo
crescimento esperado. De fato, a GVT vem entregando bons re-
sultados, a exemplo deste segundo trimestre quando apresentou,
contra o mesmo perfodo do ano anterior, crescimento de receita
de 28% e de EBITDA de 39% — com um aumento de margem de
quase trés pontos percentuais. Interessante destacar que o mode-
lo de negécios da companhia ndo depende de aquisicdes ou
consolidacdes setoriais para crescer. A GVT vem crescendo or-
ganicamente, capturando mercado através de lancamentos bem
sucedidos de novos produtos e servicos.

ODONTOPREV

A Odontoprev é a maior operadora de planos odontolé-
gicos no Brasil, com cerca de 20% de market share em nimeros
de associados. O sefor de planos odontolégicos apresenta al-
guns drivers interessantes: i) ocorre um desequilibrio estrutural
entre oferta e demanda pelo servico, ou seja, hd no Brasil um
grande nUmero de profissionais qualificados ao mesmo tempo
em que o acesso ao servico pela populagéo ainda é muito baixo;
ii) a oferta do servico pelo sistema pUblico é limitada e precéria;
iii) a penetracGo nos pacotes de beneficios corporativos é incipi-
ente, mas muito promissora; iv) tem-se desenvolvido novos canais
de distribuicdo, como corretoras de seguros e consultorias de
beneficios; v) a maior regulamentacdo vem promovendo a redu-
cGo da informalidade e exigindo melhores prdticas gerenciais.

A Odontoprev possui posicdo privilegiada neste merca-
do em franco crescimento, onde os demais competidores sGo
menores ou ndo estdo totalmente focados. O modelo econdmi-
co da companhia apdia-se em alguns elementos que fornam
seu negdcio atraente e protegido, tais como: i) oferta de um
portifélio de planos abrangente e customizado; i) controle su-
perior da rede de profissionais credenciados; iii) sistemas de
informacéo proprietdria de alta qualidade, construido ao lon-
go dos dezenove anos de operacdo; iv) necessidade de despe-
sas iniciais de aquisicdo de clientes, com risco de performance,
o que reforca a posicdo do lider de mercado; v) capital de giro
positivo e baixos requisitos de capex. E assim, o negécio da
Odontoprev apresenta retornos elevados e vantagens competi-
tivas dificilmente replicaveis.

O principal empresdrio, Randal Zanetti, e o grupo de
executivos seniores possuem grande experiéncia e especializa-
cdo no setor, além de terem boa parte de seus patriménios
investido em acdes da companhia, embora o controle propria-
mente dito esteja pulverizado no mercado. O IPO deu-se num



contexto de saida de um investidor de private equity, cujo prazo
de encerramento de investimento se aproximava. Fundadores e
executivos venderam proporcionalmente menos e continuam
como acionistas relevantes. Tivemos oportunidade de acompa-
nhar a evolucdo do desempenho operacional e dos processos
infernos da companhia desde o primeiro registro de oferta na
CVM, antes do adiamento por alguns meses da operacéo defi-
nifiva. Isto nos deu maior confianca para pagar pelo crescimen-
to implicito nos altos mdltiplos do IPO.

Sem divida, a vinda a mercado aprofundou o caminho de
profissionalizacdo da companhia, e incutiv um sentido prético de
accountability na administracdo, percebido na preocupacdo com
o mercado de capitais e no esmero do didlogo com investidores.

ALL

A ALL - América Latina Logfstica — é a maior operadora
logistica independente baseada em ferrovias da América Latina.
A companhia surgiv em 1997 (na época denominava-se Conces-
siondria Brasileira), quando venceu o processo de licitacgo da
Malha Sul, no &mbito do PND. Desde entéo, a malha consolidada
da ALL expandiu-se incorporando a parte sul da malha paulista
da Ferroban, além de duas ferrovias na Argentina (Central e Me-
sopotdmia). Mais recentemente, a ALL adquiriu o controle da Bra-
sil Ferrovias, que compreende trés vias — Ferronorte, Novoeste e
Ferroban. Com isso, a companhia infegrou boa parte da malha
ferrovidria das regides Sul, Sudeste e Centro-Oeste do pais, abran-
gendo uma drea responsdvel por 78% das exportacoes de grdo

da América do Sul e 75% do PIB do Mercosul.

Basicamente, a estratégia da companhia é a de explorar
sua vantagem competitiva natural, procurando oferecer solucdes
logisticas que alavanquem o volume transportado na ferrovia.
Todo o racional de decisdo corporativa é orientado para maxi-
mizar o reforno sobre o capital investido. Ao possuir uma parfici-
pacdo ainda reduzida nos mercados enderessaveis, o desafio de
gestdo passa ao largo da drea comercial, podendo-se definir
como uma complexa solucdo de pesquisa operacional: qual
percurso maximiza o retorno sobre o capital investido a partir de
uma deferminada dotacéo de material rodante e das limitaces
impostas pela via permanente?

Disciplina de capital, foco permanente em controle de
custos e uma forte cultura corporativa orientada pela meritocra-
cia t8m produzido resultados consistentes. A ALL vem crescendo
receita e EBITDA, mantendo niveis de retorno bastante elevados.

A oferta inicial foi uma combinacdo de venda secundd-
ria e captagGo primdria para investimentos em melhoria das
condicdes da malha. Chegamos a adquirir uma pequena parti-
cipacdo no IPO, que foi realizada mais & frente, dada a boa
performance da acdo e uma certa inseguranca nossa quanto @
proximidade de um follow-on secunddrio. Temiamos que a di-
minuicGo do inferesse econdmico de alguns acionistas respon-
sGveis pela construcdo da cultura empresarial pudesse arrefe-

cer o punch da companhia em perseguir as metas operacionais.
Estavamos errados.

Voltamos a montar uma posicdo razodvel quando vislum-
bramos as oportunidades potenciais que a compra da Brasil Fer-
rovia poderia trazer. Estudamos mais a fundo os corredores e
gargalos logfsticos, a dindmica das fronteiras agricolas, as pos-
sibilidades dos negécios industriais, o potencial de crescimento
da produtividade da malha e a partir daf concluimos que o track
record da administracdo da ALL admitia premissas mais agressi-
vas na andlise de sensibilidade do nosso DFC.

LOCALIZA

A Localiza é a maior rede de aluguel de automéveis do
Brasil, contando com mais de 300 agéncias. A companhia atua
ainda no segmento de aluguel e administracdo de frotas de veicu-
los — contando com cerca de 370 clientes corporativos — e tam-
bém no negécio de vendas de carros usados, através de 30 pon-
tos de vendas.

Os trés negdcios sGo sinérgicos e escalaveis. Uma frofa
maior permite maior flexibilidade na alocacdo geogréfica dos
veiculos, maior cobertura e atendimento diferenciado na oferta
dos servicos, maior capacidade de administrar precos, além da
dilvicGo natural dos custos fixos. O negécio de aluguéis gera
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lancos patrimoniais mais robustos, os projefos de expansdo
comecam a sair da prancheta. Mais que isso, na contraméo
da histéria, algumas companhias brasileiras aventuram-se
as compras no exterior. Ao mesmo tempo, novos segmentos
de negécios debutam na Bolsa e as estreantes prometem
capturar as vantagens dos first movers. Ondas de consolida-
cdo i estdo em franco movimento em vdrios setores: imobi-
ligrio, salde, educacdo, aclcar e dlcool, servicos financei-
ros, varejo, carnes e alimentos, equipamentos diversos, sof-
twares, entre outros. Efeitos spillovers e linkages provenientes
dos novos investimentos deverdo alastrar-se pela matriz fec-
nolégica, pelos sistemas de gestéo e pela cadeia de supri-
mento. Na nova légica de cdlculo econdmico, companhias
testam o caminho da formalizacéo.

Um ciclo prolongado de IPOs bem sucedidos pode
transformar-se num marco institucional importante, pro-
duzindo efeitos sobre toda a cadeia de negécios: estimula
a atividade empresarial nascente, questiona o status quo
de uma cultura de organizagdo tipicamente patrimonialis-
ta, sugerindo um novo paradigma na maneira de fazer
negécios no pais: aquele da companhia poblica, da soci-
edade aberta.

Neste aspecto, independente das correcdes periddi-
cas naturais nos precos dos ativos que os mercados costu-
mam reservar, este ciclo de alta j¢ aparenta deixar um lega-
do mais promissor.



escala e poder de barganha na compra de veiculos junto as mon-
tadoras. Por sua vez, a drea de revenda ajuda a calibrar a taxa de
ocupacdo da frota, reduz o custo de depreciacdo dos veiculos e
abastece de informacdes os segmentos de aluguéis, ajudando a
refinar o yield management.

Outro elemento fundamental que se beneficia desta pla-
taforma integrada de negdcios é a marca da empresa, constru-
ida sobre uma sélida reputacéo corporativa. Como se sabe, a
rentabilidade do negécio de venda de carros usados depende
essencialmente da credibilidade da marca. E o aspecto reputa-
cional que consegue minimizar os problemas derivados da si-
tuacdo de assimetria de informacdo entre compradores e ven-
dedores, capturando assim parte do desconto natural neste tipo
de transacéios.

A Localiza possui 20% de share num mercado extrema-
mente fragmentado. Os trés principais concorrentes somados
detém cerca de 15% de participacdo dos aluguéis de veiculos e o
restante do mercado é disputado entre quase dois mil pequenos
operadores. Na verdade, esta distribuicdo reflete uma caracterfs-
tica marcante no negécio: baixa barreira & entrada, porém alta
profecdio contra o crescimento®.

A gestdo da companhia é da melhor qualidade: executi-
vos experientes, vibrantes e extremamente competentes. Nos 0lfi-
mos anos, a companhia cresceu duas vezes mais do que o mer-
cado, alavancando os drivers de crescimento do sefor: aumento
de renda, maior penetracdo de carfdo de crédito, crescimento do
turismo, aumento do trafego aéreo, tendéncia & terceirizaco das
frotas corporativas e maior oferta do servico de replacement.

O IPO se deu no momento em que amadureceu nos acio-
nistas fundadores a decisdo de aprofundar o processo de institu-
cionalizacdo da companhia, aproveitando a oportunidade do
desejo de saida de um investidor de privaty equity. O preco inicial
saiu abaixo do infervalo sugerido e o pds-mercado da oferta foi
morno. Chegamos a acompanhar a empresa quando ainda era
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EM TEMPO:

De fato, nos Gltimos dias, assistimos a um aumento
na volatilidade dos mercados, refletindo as incertezas dos
investidores sobre a sustentacdo de um ambiente de investi-
mentos complacente com niveis de prémios de risco muito
baixos em termos histéricos. Ainda é cedo para compreen-
dermos a magnitude destes efeitos sobre a atfividade econé-
mica ou mesmo sobre as expectativas embutidas nos valua-
tions aqui no Brasil. Seguimos atentos aos acontecimentos,
calibrando no tamanho do caixa do Fundo e no perfil da
carteira, nosso nivel conforfo com os patamares atuais dos
precos de mercado.

fechada, mas no momento seguinte ao IPO tivemos uma maior
inferag@o com os principais executivos que nos impressionaram
positivamente. Aproveitamos a oportunidade para montar uma
boa posicio. Com o tempo e o bom trabalho de comunicagdo
da Localiza, o mercado passou a precificar adequadamente as
perspectivas da companhia.

VIVAX

A Vivax foi constituida em 1996 para adquirir e operar
concessoes de TV por assinatura. Em 2004, a companhia adqui-
riu as operacdes da Bell Canadd, aumentando substancialmente
sua base de assinantes. Na época do IPO em fevereiro de 2006,
a empresa operava 34 concessdes, cabeando mais de um mi-
lhdo de domicilios, sendo a terceira maior provedora de tv a
cabo do pafs.

O foco de atuacdo da Vivax sdo mercados com renda
superior & média do pais e onde hé menor concorréncia. As Greas
de concessdo abrangem trinta e uma cidades no Estado de Sdo
Paulo, duas no Rio de Janeiro e Manaus. Em praticamente todas
elas, os Unicos concorrentes sdo prestadores de servicos DTH,
que ndo oferecem conteddo local.

A estratégia competitiva apdia-se na qualidade bidirecio-
nal e capacidade da rede, de pelo menos 750 MHz. A tecnologia
utilizada pela Vivax apresenta uma qualidade de servico de trans-
missGo superior & dos concorrentes, sejam eles operadores de tv
a cabo (tecnologia DTH ou MMDS), ou as empresas de telefonia
na banda larga (DSL). Outra vantagem competitiva interessante é
que a Vivax oferece servicos de atendimento direfo aos clientes,
além de programacé@o com conteddo local, através de doze ca-
nais dedicados.

O IPO ocorre no momento em que o investidor de private
equity busca liquidez e a companhia demanda recursos para ex-
pandir suas operacdes e melhorar a estrutura de capital. Daf uma
combinacdo de oferfa primdria e secunddria.

Os principais executivos, Christopher Torto e Fernando
Norbert, seguiram sendo acionistas importantes da companhia,
o que garante boa convergéncia de interesses. Ambos participam
diretamente do dia a dia da empresa e conhecem em profundi-
dade o sefor. Tém mostrado disciplina de capital, além de acerto
no timing da dificil deciséo de ampliar a rede e/ou fazer aquisi-
coes. Em negdcios baseados em estruturas de rede, decisdes an-
teriores sobre a geografia (localizacéo) e geometria (desenho) da

(3) Desde o artigo cldssico de George Akerlof em 1970 que o mercado de carros
usados passou a servir de ilustracGo tipica dos problemas de assimetria de
informagées entre compradores e vendedores. O artigo foi publicado original-
mente no Quarterly Journal of Economics, 84 (ago-1970) sob o titulo de The
Market for Lemons: Quality Uncertainty and the Market Mechanism.

(4) Isto porque o capital necessério para atuar neste segmento é muito baixo - no
limite, apenas um veiculo. Por outro lado, os lideres de mercado, pela escala
e flexibilidade de suas frotas, podem sustentar por muito tempo promocées
comerciais cirdrgicas, limitando a capacidade de expansdo destes pequenos
players locais.



rede tém impacto significativo nos retornos futuros. Por tudo isso —
melhor mix de servicos, boa demografia das dreas de conces-
sées, fidelizacdo dos clientes, menores custos de manutencdo,
qualidade superior da rede — a Vivax apresenta sélidas vantagens
compefitivas e os refornos marginais das expansdes futuras deve-
rGo ser altos. Sabiamos também que a Vivax poderia ser alvo de
aquisicdo da Net Servicos, que jd tinha operacdes relevantes ad-
jacentes & sua drea de concessdo. De fato, oifo meses apés o
IPO, a companhia foi adquirida pela Net, o que acabou anteci-
pando boa parte do retorno que esperdvamos na acdo.

TRACTEBEL

A Tractebel Energia foi criada em 1997 apés a cisdo da
Eletrosul, subsididria da Eletrobrds. Em 1998, a Tractebel (na época
chamada de Gerasul) foi adquirida pela Suez Energy Internatio-
nal, uma subsididria do Grupo Suez. Apesar de listada na Bolsa
desde a privatizacdo, a Tractebel era tratada pela Suez como
uma companhia fechada: baixa transparéncia e liquidez quase
inexistente. Em 2005, o Grupo Suez mudou sua visdo estratégica
e decidiu transformar a Tractebel em uma companhia verdadei-
ramente aberta. O “novo” IPO se deu através de uma oferta se-
cunddria onde os controladores venderam ao mercado parte de
sua posicdo. A companhia aderiu ao Novo Mercado e a mensa-
gem de comprometimento do Grupo Suez com o mercado de
capitais local foi percebida com credibilidade, afastando ceticis-
mos préprios & natureza 100% secunddria da operacdo e ao fato
de persistir na estrutura societdria do Grupo possibilidades de
eventuais conflifos de inferesses.

A Tractebel é a maior geradora privada de energia do
pais com 5,9 mil MW de capacidade instalada, 7% do merca-
do brasileiro. Possui onze usinas em operacdo e duas em cons-
trucdo, localizadas basicamente nas regides Sul e Centro-Oes-
te, contando com um mix inferessante de producdo: plantas
hidricas e térmicas, com uso diversificado de combustiveis fés-
seis (carvdo, gds e 6leo) e renovdveis (Ggua e, recentemente,
bagaco de cana).

A Tractebel foi a primeira companhia privada de geracdo
a se beneficiar da oportunidade criada pela desregulamentacao
do sefor elétrico do pafs. J& no inicio de 2000, a empresa, de
forma pré-ativa, comecou a conquistar clientes livres que haviam
sido autorizados a deixar o mercado cativo das concessiondrias
de distribuicdo de energia.

Com um mix de producéo balanceado e um bom tama-
nho de energia assegurada, a administracéo da Tractebel, com-
posta por executivos experientes, conhecedores das peculiarida-
des e complexidades do nosso setor elétrico, conseguiu pér em
marcha uma prética comercial pioneira, construindo uma cartei-
ra diversificada de contratos e uma estratégia consistente de fra-
ding de energia de curfo prazo. Enquanto que as vendas para
distribuidoras garantem uma estabilidade no fluxo de caixa da
empresa, o portifélio de mais de cem clientes livres permite maior
flexibilidade na curva de contratacdio. Ao mesmo tempo, o exces-

so de lastro fisico sobre o despacho efetivo oferece & companhia
a possibilidade de operar os spreads dos precos de curto prazo
vis & vis os precos médios de seus contratos. Adicionalmente, a
Tractebel tem sido muito bem sucedida em antecipar a situacéo
de escassez relativa de energia e, conseqientemente, os precos
futuros no mercado. A companhia esteve contratada a precos
elevados no momento de excesso de oferta pés-racionamento,
por outro lado, possui ainda 25% do total de seus recursos des-
contratados em 2011-2012, periodo em que se desenha escas-
sez de oferfa de energia.

A Tractebel ndo é uma empresa barata e costuma negociar
com um prémio sobre as demais companhias do setor. Ainda as-
sim, enxergamos um reforno normalizado bastante razodvel, tendo
em vista principalmente qualidade do management, a disciplina de
capital da companhia e a natureza defensiva do negécio. Além
disso, algumas opcdes ndo precificadas podem eventualmente sur-
preender, como uma curva de precos de energia acima da atual-
mente projetada ou uma oportunidade de aquisicdo no setfor.

Como dissemos, o intuito aqui foi o de ilustrar alguns inves-
timentos da Dynamo em IPOs, destacando os elementos que nos
levaram a perceber estas companhias como boas oportunidades
de investimento, apesar de toda dificuldade intrinseca do processo
para um investidor tipicamente fundamentalista. Desnecessdrio di-
zer que também estas empresas t€m aspectos que precisam ser
monitorados, sejam eles operacionais ou societdrios/alinhamento
de inferesses. Por exemplo, embora enfendamos as razdes que leva-
ram companhias como GVT e Odontoprev a adotar poison pills
em seus estatutos (conforme descrevemos na Carta anterior), con-
ceitualmente lamentamos que estas provisdes possam privé-las dos
beneficios advindos de um mercado de controle corporativo genu-
ino. Também seguimos observando com cautela a reducéo da

DYNAMO COUGAR x IBX x IBOVESPA

Desempenho em RS até junho de 2007

Dynamo IBX Ibovespa

Periodo Cougar médio médio
552,71%  456,46%  386,35%
ET 206,95%  204,41%  160,13%
BT 137,23%  123,75%  115,98%
BT 5951%  47,80%  48,34%
EEEE 2151% 1781%  19,49%

Valor da cota em 30/06/2007 = R$ 187,831563930



participacdo dos insiders na ALL e na Localiza. Naturalmente, estes
elementos e movimentos estdo sendo considerados no tamanho
das participacoes relativas em nossa carteira.

De comum, vale reforcar o fato de que a abertura de
capital nestas empresas ndo ter tido uma motivacdo meramente
oportunistica, aproveitando um momento favordvel do merca-

do. A louvavel deciséo do IPO, nestes casos — e em outros tantos
—, se insere num contexto evolutivo mais amplo, uma etapa trans-
posta na frajetéria de desenvolvimento da companhia. Como
prémio, um voucher de acesso permanente a recursos financei-
ros a custos competitivos.

Rio de Janeiro, 5 de setembro de 2007.

DYNAMO COUGAR x IBOVESPA x FGV-100

(Percentual de Rentabilidade em USS comercial)

DYNAMO COUGAR*
No No Desde No

Periodo Trimestre Ano  01/09/93 Trimestre

- 38,78 38,78 -

- 24555 379,54 -

- -3,62 362,20 -

- 53,56 609,75 -

- -6,20 565,50 -

- -19,14 438,13 -

- 104,64 1.001,24 -

- 3,02 1.034,53 -

- -6,36 962,40 -
1°Trim/02 13,05 13,05 1.101,05 3,89
2°Trim/02 -19,15 -8,60 871,04 -22,45
3°Trim/02 -22,31 -28,99 654,37 -31,78
4°Trim/02 29,76 -7,86 878,90 38,00
1°Trim/03 4,47 4,47 922,65 4,63
2°Trim/03 2729 32,98 1.201,73 38,16
3°Trim/03 19,37 58,73 1.453,83 24,72
4°Trim/03 22,18 93,94 1.798,51 35,98
1°Trim/04 4,67 4,67 1.887,16 2,35
2°Trim/04 -4,89 -0,45 1.790,04 -8,66
3°Trim/04 35,12 34,52 245391 23,73
4°Trim/04 22,17 64,35 3.020,19 25,32
1°Trim/05 -1,69 -1,69 2.967 41 -1,66
2°Trim/05 541 3,62 3.133,23 2,98
3°Trim/05 32,32 37,12 4.178,29 25,21
4°Trim/05 2,97 41,19 4.305,49 3,13
1°Trim/06 23,32 23,32 5.332,90 18,89
2°Trim/06 -3,88 18,54 5.122,20 -4,58
3°Trim/06 5,68 25,27 5.418,57 2,64
4°Trim/06 19,56 49,77 6.498,25 23,01
1°Trim/07 9,67 9,67 7.136,29 10,07
2°Trim/07 29,34 41,85 9.259,40 28,84

FGV-100** IBOVESPA***
No Desde No No Desde
Ano  01/09/93 Trimestre Ano  01/09/93
9,07 9,07 - 11,12 11,12
165,25 189,30 - 58,59 76,22
-35,06 87,87 - -13,48 52,47
6,62 100,30 - 53,19 133,57
-4,10 92,00 - 34,40 213,80
-31,49 31,54 - -38,4 93,27
116,46 184,73 - 69,49 227,58
-2,63 177,23 - -18,08 168,33
-8,84 152,71 - -23,98 103,99
3,89 162,55 -2,76 -2,76 98,35
-19,43 103,60 -31,62 -33,51 35,63
-45,04 38,90 -44,17 -62,88 -24,28
-24,15 91,67 45,43 -46,01 10,12
4,63 100,55 5,39 5,39 16,06
4455 177,07 34,33 41,58 5591
80,29 24556 22,34 73,20 90,74
145,16 369,91 39,17 141,04 165,44
2,35 380,16 -1,40 -1,40 161,72
-6,51 339,30 -11,31 -12,56 132,11
15,67 44356 21,13 592 181,16
44,96 581,16 21,00 28,16 240,19
-1,66 569,87 1,06 1,06 243,80
1,27 589,80 751 8,65 269,60
26,80 763,71 31,63 43,01 386,50
30,77 790,73 0,75 44,09 390,17
18,89 958,98 22,51 22,51 500,48
13,44 910,48 -2,68 19,23 484,40
16,44 937,17 -1,03 17,99 478,36
43,23 1.175,83 24,08 46,41 617,65
10,07 1.304,32 6,72 6,72 665,84
41,81 1.709,26 27,19 35,73 874,08

Patriménio médio do Fundo Dynamo Cougar nos Gltimos 36 meses: R$ 706.965.154,44

(") O Fundo Dynamo Cougar ¢ auditado pela Price Woterhouse and Coopers e sua rentabilidade é apresentada liquida das taxas de performance e administracdo, ficando suieita apenas a ajuste de taxa
de performance, se houver. (**) Indice que inclui 100 companhias, mas nenhuma instituico financeira ou empresa estatal (***) Ibovespa Médio (no o fechamento).

Para comparar a performance da Dynamo e de diversos indices, em perfodos especificos, ou para nos conhecer um pouco mais,
visite nosso site: WWW.dynamo.com.br

Esta carta é publicada somente com o propésito de divulgacdo de informagées e ndo deve ser considerada como uma oferta de venda do Fundo Dynamo Cougar, nem tampouco como uma recomendagdo de investimento em
nenhum dos valores mobilidrios aqui citados. Todos os julgamentos e estimativas aqui contidos sGo apenas exposicdes de opinides até a resente data e podem mudar, sem prévio aviso, a qualquer momento. Performance passada
néo é necessariamente garantia de performance futura. Os investidores em fundos ndo séo garantidos pelo administrador ou por qualquer mecanismo de seguro ou ainda, pelo fundo garantidor de crédito.
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