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DYNAMO 100

Continuacao

Retomamos nesta Carta, que marca os vinte e cin-
co anos da Dynamo, as anotacdes das nossas memarias
iniciais. Avancamos a narrativa para recolher os destaques
das Cartas Dynamo 17 a 32, que registram os principais
momentos do quinto ao oitavo ano da nossa histéria. No
final, apresentamos um indice temdtico que redne os titulos
e temas das Cartas 33 a 100.

Na Carta Dynamo 17, Ateoria do caos e a crise asi-
dtica, referente ao 4° trimestre de 1997, tratamos do efeito
contdgio da crise financeira que se iniciou nos chamados
Tigres Asidticos e se alastrou pelos mercados globalizados.
Usando o paralelo da teoria do caos, as borboletas ba-
teram asas num canfo do mundo originando furacdes em
outras partes. No Brasil, o governo respondeu mais uma vez
aumentando rapidamente a taxa bésica de juros. Faltava
recrutar a politica fiscal. Nossa recomendacdo a época é
de uma atualidade frustrante: “No entfanto, enquanto as
reformas estruturais (especialmente a previdencidria e a
tributdria) ndo forem aprovadas, continuaremos vulnerdveis
a outra revoada de borboletas asidticas... Contudo, se essas
reformas vierem a ser aprovadas durante o segundo semes-
tre de 1998, por exemplo, e o cendrio externo permanecer
como no final de 1997, podemos dizer que, a longo prazo, a
crise de outubro ferd sido positiva para o Brasil, por fer tirado
o governo do imobilismo confortével que se encontrava”.

No mercado de capitais, o efeito da crise foi o
de promover uma liquidacdo desenfreada de posicoes
explicada como parte de um movimento estratégico de
ajustes de portfélios globais, desprezando quaisquer con-
sideracées acerca dos fundamentos das companhias. A
“segunda linha” mais iliquida acabou sofrendo até mais, e
o Cougar pela primeira vez encerraria um exercicio atrds
do Ibovespa. Mantivemos a serenidade de investidores de
longo prazo e aproveitamos para aumentar a exposicdo da
carteira em nomes que gostavamos e que haviam sofrido
bastante: Renner, Saraiva, Lojas Americanas e as Ipirangas,
Distribuidora (DPPI) e Petréleo (CBPI). Por coincidéncia,
neste momento em que a maioria dos investidores parecia
desnorteada com a queda livre dos precos, comentamos
o desfecho bem sucedido de uma construcdo (a)tipica de
investidor fundamentalista, participativo e de longo prazo,
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onde a Dynamo desempenhou um papel importante. Trata-
se da reestruturacéo societdria da Industrias Villares (IVI)
levando & extincdo das partes beneficidrias e & distribuicéo
da totalidade de suas acdes na Elevadores Atlas para todos
seus acionistas. A Atlas, que viria a ser maior a posicGo
do Fundo, se formava assim como primeira corporation
genuina em nosso mercado.

Com a estabilidade macroeconémica e contando
com um mercado interno promissor, o pais se fornava
alvo das multinacionais com estratégias expansionistas, o
que nos levou a experimentar uma onda de consolidacdo
em vdrias indUstrias. A situacGo do acionista minoritario
em circunsténcia de transferéncia de controle nas compa-
nhias abertas foi o tema da nossa Carta 18, Mudanca de
controle. As dificuldades comecam na partida com a falta
de transparéncia dos antncios das ofertas. Era comum os
compradores ndo divulgarem suas intencées em relacéo aos
demais acionistas, seus objetivos de gestdo em relacdo &
companhia adquirida, sem falar nos esclarecimentos quanto
& possibilidade de conflitos de interesses.

Nossa amostra de 16 casos detectou que mesmo
diante da realidade de um excessivo prémio de controle
(em média de 250%) — em tese uma demonstracdo de
inequivoca confianca dos novos sécios — a performance
das acdes preferenciais continuava pffia. Na verdade, o
desempenho mediocre das preferenciais retratava a com-
pleta assimetria entre ordinaristas participantes do bloco de
controle e demais acionistas. Nossa experiéncia na época
i@ indicava que quanto maior o prémio pago pelo controle
maior o incentivo dos novos sécios de tentar fazer preco
médio nas demais acdes. Era um tal de construir provisdes,
esconder resultados, e quando ndo raro, ainda aparecia a
figura de um contrato de gestdo em favor do controlador ba-
seado em um percentual de receita da companhia. Nessas
circunsténcias, em nossas interacées com as companhias,
os executivos assumiam uma posicdo insélita de enfatizar
dificuldades, tracar cendrios pessimistas, procurando de-
preciar expectativas de seus inferlocutores. Internamente,
passamos a chamar este estado de espirito surrealista de
“road show de fechamento de capital”.



“Ateoria evoluciondria nasceu na biologia e fornou-se
multidisciplinar pela utilizagdo do conceito de sobrevivéncia
em ambientes competitivos para explicar a formacdo de
estruturas sociais complexas tais como empresas, partidos
politicos e organizacées”. Com essas linhas iniciamos
a Carta 19, Se Darwin fosse um analista. Companhias
também estdo inseridas em um ambiente competitivo que
“testa a qualidade do desenho de cada participante, elimi-
nando os de md qualidade e aperfeicoando os de melhor
resultado”. E estes desenhos que funcionam como registros
fisicos da evolucdo séo passiveis de serem estudados através
de engenharia reversa. Papel do bom analista seria entdo
perscrutar estes elementos inovadores que podem levar ao
sucesso empresarial.

Modelos mentais sGo ingredientes fundamentais na
formacéo do ferramental analitico do investidor. Voltaremos
a eles em Cartas futuras. Aqui, com esta onologio, tratamos
do desenho dos programas de opcoes de compra de acées,
na época ainda novidades em nosso mercado. O tema do
alinhamento de interesses é uma construcéo permanente
dentro de um projeto de boa governanca. Um instrumento
que possibilite “a empresa compartilhar com seus emprega-
dos da propriedade do capital, recompensando-os por uma
performance superior” tem valor inestimdvel. Sugerimos
alguns confornos tais como: pacotes de longo prazo, com
perfodo de caréncia para liberar as acdes; de preferéncia,
os recursos para o exercicio devem advir dos bénus anu-
ais; preco de exercicio com descontos “de 5 a 20% como
incentivo extra para a sua efetivacdo”.

Com o agravamento da situacéo externa, o Cougar
sofreria sua pior queda até entdo no terceiro trimestre de
1998, quando as cotas se desvalorizaram 31,8%, em linha
com o Ibovespa que caiu 34,5%. O colapso emblemdtico
do LTCM expbs a fragilidade das estratégias altamente
alavancadas ensinando cruamente aos ilustres prémios
Nobel que nas crises agudas os mercados sincronizam e
as correlacdes histéricas de nada valem. A partir de en-
tdo, o prognéstico undnime do mercado passou a ser de
contracdo do crédito e de desaceleracéo da economia em
toda a parte. No Brasil, a recomendacdo 6bvia era a da
profecGo segura e confortével do CDI. Na Carta Dynamo
20, Consenso e bom senso, lembrdvamos que naqueles
patamares de valuation, onde o P/L médio ponderado
para carfeira situava em forno de 3,5x, nosso bom senso
fundamentalista recomendava aumentar a exposicdo do
Fundo, apesar do consenso de mercado indicar a direco
da renda fixa. De fato, o Cougar voltaria a apresentar ren-
tabilidade positiva nos seis frimestres seguintes, acumulando
um ganho de 148,8%, ou uma apreciacdo ¢ liquida deste
terrivel trimestre de 69,7%.

A coragem da atitude contrarian j& comegaria a se
pagar no trimestre seguinte quando o Fundo recuperou
14,2% de valor enquanto o Ibovespa ficou no zero a zero.
Aproveitamos a Carta Dynamo 21, do dltimo trimestre para
lembrarmos que o ano de 1998 havia sido de particular
desafio para investidores. A moratéria da Russia provocara
pénico generalizado pegando de surpresa fanto investidores
smart money testando patamares inéditos de alavancagem,
quanto os grandes bancos infernacionais operando no
“limite de suas irresponsabilidades”. O efeito do refluxo
de liquidez logo se alastraria para os pafses emergentes.

O Cougar apresentou uma rentabilidade negativa de
12,5% no ano, enquanto o Ibovespa despencou sem freios
devolvendo 33,4% de valor. Neste cendrio de forte turbu-
léncia dos mercados, dois eventos societdrios importantes
ocorreram em nosso portfélio, sobre os quais tratamos nesta
Carta 21, Novos paradigmas, novos problemas. Mais uma
demonstracdo da nossa preferéncia pelos temas que envol-
vem as companhias e dizem respeito & nossa capacidade
de gestdo ativa dos investimentos.

O primeiro foi a oferta piblica de aquisicio da
Renner pela JC Penney. A estrutura da oferta feita aos acio-
nistas preferencialistas continha condicées que a tornavam
extremamente injusta, tais como precos diferenciados para
quem se antecipasse a vender e limitacdo do nimero de
acdes a ser adquirido. Ou seja, os acionistas deveriam
correr para vender, caso contrdrio, teriam que enfrentar
um desconto de 20% ou ficar sem qualquer liquidez. A
oferta ndo divulgava o preco pago aos controladores nem
dava qualquer sinal sobre as intencées futuras do novo
estratégico. Reclamamos junfo aos érgdos competentes
e coordenamos de forma inédita um grupo de acionistas.
Os entes regulatérios agiram com celeridade: a Bovespa
suspendeu a negociacdo e a CVM suspendeu a oferta. A
JC Penney veio com uma nova oferta melhorando as con-
dicées, ainda assim decidimos ndo aderir. De fato, mais &
frente, venderiamos nossa posicdo em um preco melhor.

O segundo caso foi a Eternit. Companhia que
vinhamos acompanhando fazia tempo. Naquela altura,
estudos técnicos de qualidade ndo comprovavam que o
amianto tfipo crisofila, usado pela companhia, produzia
efeitos nocivos verificados na Europa e nos Estados Unidos
onde o amianto anfibélio havia sido empregado de forma
indiscriminada. A mina da Eternit era considerada modelo
na atividade de mineracdo tendo obtido o selo ISO 14001,
A companhia represava caixa e nossa recomendacdo foi no
sentido de ofimizar a estrutura de capital. Reunimos um gru-
po expressivo de acionistas que encaminhou a Assembleia
Geral uma proposta alternativa & administragéo. O grupo
revelou-se majoritdrio e naquela que falvez tenha sido a
primeira AGE de verdade que tivemos noticia. O dividendo



extraordindrio representou um yield de 25%. A partir de
entdo, a Eternit virou uma pagadora de dividendo atraindo
para sua base aciondria um grande ndmero de acionistas
pessoas fisicas. A pulverizacGo do capital trouxe liquidez e
valorizacdo inéditas para suas acoes.

Apés uma longa discussdo sobre cambio fixo x
flutuante, @ncora cambial, passando por experimentos
heterodoxos (ou seriam esdrixulos) como “banda diagonal
exdgena”, o Brasil decidiu liberar sua moeda e o que se
viu forte uma forte perda de valor do Real num primeiro
momento. Neste contexto, a Carta 22, O valor real das
empresas no Brasil, faz uma andlise dos efeitos de uma
desvalorizacéo sobre o valor infrinseco das companhias.
Dividimos os efeitos sobre os “itens-estoque” do balanco
patrimonial e sobre os “itens-fluxo” que dizem respeito as
rubricas do demonstrativo de resultados. A andlise do ba-
lanco é mais estdtica e direta. Os impactos sobre os fluxos
ao longo do tempo sdo mais importantes e mais dificeis
de estimar, pois é preciso inferir qual serd a desvaloriza-
cdo real efetiva para cada companhia, ou seja, onde a
relacdo cémbio-inflacéo repousard em equilibrio apés o
overshooting inicial vis & vis a capacidade da empresa de
repassar inflacdo. Como a depreciacéo da moeda cos-
tuma ser inflaciondria e algum repasse sempre ¢ possivel,
concluimos que a desvalorizacdo invariavelmente acaba
aumentando o valor das companhias em moeda local'.
Aproveitamos para ilustrar o caso da dificuldade dos inves-
tidores em acessar o valor das companhias em momentos
de deslocamentos importantes da taxa de cambio a partir
do nosso investimento na Fosfértil. Apesar de néo ser uma
companhia exportadora, sendo a Unica produtora local
de insumo importado, a Fostértil precificava seus produtos
em délar. Naquele momento, nossos cdlculos dos efeitos
da desvalorizacdo sobre os resultados da companhia nos
levaram a um P/L de 3,2x para 1999. Uma barganha de
valor ocultada pela confusGo mental decorrente do movi-
mento brusco do preco relativo das moedas.

A Carta Dynamo 23 inaugura uma longa sequén-
cia de textos sobre assuntos societdrios e de governanca
corporativa.  Como investidor de longo prazo, & luz da
experiéncia daqueles quase seis anos de militéncia ativa,
estGvamos convencidos de que se o pafs alimentava pre-
tensdes nobres de dispor dos beneficios inequivocos de um
mercado de capitais vibrante, precisdvamos estabelecer as
bases institucionais de protecdo ao acionista minoritério.
O desamparo legal oferecia lacunas para o oportunismo
societdrio. A falta de vigiléncia regulatéria tornava os

1" Naturalmente, o raciocinio ndo se aplica para aquelas companhias
com regime de custos predominantemente denominados em moeda
estrangeira e receitas em moeda local.

preferencialistas alvo facil das presas do controle. De sus-
to em susto, como reflexo behaviorista de uma estratégia
primdria de sobrevivéncia, a rota de fuga da liquidez era
invariavelmente escolhida. E assim, baixo envolvimento e
pouco interesse pelas discussdes societdrias surgiam como
coroldrios naturais deste ecossistema de forcas assimétricas.

Nossa atuacdo baseava-se em dois principios para
nés cristalinos: (i) fazer valer os direitos |G assegurados
d época, buscando restabelecer a parcela de valor na
sociedade devida aos acionistas ndo controladores, mas
nem sempre por eles apropriada; (i) sob o respaldo de
vasta evidéncia empirica em pafses com mercados de
capitais mais desenvolvidos, insistir que a equidade nas
relacdes societdrias invariavelmente levaria a uma melhor
precificacdo da companhia e com isso a um ganho para
todos os acionistas. Se a atuacdo decorrente da premissa
(i) caberia ser interprefada como uma agenda conflitante
e meramente redistributiva, o enunciado (i) logo dissipava
essa leitura estreita indicando que estévamos diante de
um propdsito superior, trazendo beneficios sistemdticos
para todos os participantes. Buscédvamos sim defender de
forma pré afiva os inferesses dos nossos cotistas, resgatando
seus direitos, com a nitida conviccdo de que desta forma
estGvamos construindo as bases para a criagdo de valor
sustentdvel para todos os participantes do quadro social.

A Carta 23, A teoria da janela quebrada, traca um
paralelo para ilustrar a situacGo do acionista minoritério,
lembrando que a experiéncia bem sucedida de reducdo
dréstica da criminalidade na cidade de Nova York se deu
a partir de uma politica de combate austero as infracdes
consideradas mais brandas, como grafitagem e alcoolismo.
O diagnéstico da policia especializada foi o de que este
quadro permissivo acabava criando o ambiente para o
surgimento do crime mais grave. Como uma janela que-
brada e néo consertada de um edificio, logo outras surgem
destruidas e o prédio todo se degrada. De mesma forma,
se a policia ignora os pequenos infratores, violacdes mais
graves comecam a proliferar. Estendemos a analogia para
o descaso com que em determinadas circunstdncias os
acionistas minoritérios vinham sendo tratados no pais. “O
uso endémico de variacbes em torno de artificios engenho-
sos para contrariar o espirito de uma sociedade por acées
e a distribuicdo de seus resultados, colocam muitas vezes o
mercado de capitais brasileiro em um cendrio tGo desolador
quanto o das ruas mais escuras do Bronx”.

Viamos progressos relevantes na disposic@o recente
da CVM de tratar com mais firmeza esses distdrbios opor-
tunisticos, como ocorreu no caso da oferta da Renner,
conforme comentamos anteriormente. Logo a seguir, veio
a publicacdo da importante Instrucdo 299 dispondo sobre
a divulgacdo de informacées em alteracées de controle e



em movimentacdes de participacdo dos insiders, além de
disciplinar o instrumento das ofertas piblicas para aquisi-
coes de acdes.

Neste mesmo trimestre, deu-se a conclusdo da
aquisicéo da Elevadores Atlas pela Schindler. Na altura, a
Atlas era o maior investimento do Fundo e gerou um retorno
excelente. A Atlas foi vendida por cerca de R$ 720 milhdes
e o Cougar comecou investir na holding Indstria Villares
(IVI) em 1995, chegando a comprar acdes por apenas
R$ 40 milhdes de valor de mercado. A IVl promoveu uma
reorganizacdo societdria, eliminou as partes beneficidrias,
unificou as classes de acdes da Aflas, transformando-se na
primeira corporation do pais e passou a distribuir dividendos
compativeis com a caracteristica estével e lucrativa de seu
negécio. O desfecho desta curta histéria de muito sucesso
da Atlas no mercado de capitais também se deu da melhor
forma possivel. Sem que tivesse qualquer obrigacdo legal, a
Schindler decidiu estender para todos os demais acionistas,
com um desconto de apenas 11%, a oferta feita para o gru-
po de acionistas que juntos compunha a maioria do capital.
Naturalmente, isto foi conseguido no dmbito das discussoes
deste grupo atuando em prol dos demais acionistas. De
fato, a oferta para os demais representou um prémio de
37% sobre o maior preco histérico das acdes e de quase
100% em relacao & média dos 90 dias anteriores & venda.

A Carta Dynamo 24, Para entender o Conselho
Fiscal, trata desta importante instdncia para o exercicio
de parficipacéo e monitoramento, assegurado por lei aos
acionistas minoritarios, ordinaristas ou preferencialistas.
A luz da nossa vasta experiéncia — a Dynamo exerceu
este direito de representatividade sempre que possivel - a
Carta descreve a mecanica de reivindicacdo dos assentos,
a responsabilidade dos acionistas nestas nomeacdes, as
regras de composicdo do CF, suas competéncias especificas
como 6rgdo colegiado, além dos direitos e deveres de seus
membros conselheiros. O tom é diddtico, como o préprio
titulo sugere, e a ideia era a de compartilhar nossa vivéncia
procurando fomentar nos demais investidores a disposicdo
para exercicio do engajamento societdrio. Sabiamos que
quanto mais os participantes se envolvessem, mais cedo
chegariamos ao tGo almejado equilibrio de governanca.
Naturalmente, sob este Gngulo de preocupacdo permanente
com a harmonia das relaces, também alertévamos para o
perigo das infiltracdes de eventuais comportamentos inde-
vidos. O membro do CF deveria buscar exclusivamente o
interesse da companhia, sem jamais extrair para si ou para
o acionista que o elegeu beneficios em consequéncia do
posto que ocupa. “O conselheiro chantagista é um preda-
dor da reputacdo do CF razdo pela qual esta espécie, se
ainda persiste, deve ser rapidamente extinta”.

Na Carta Dynamo 25, O dilema dos prisioneiros e
a lei da S.A., voltamos ao incémodo tema das ofertas para
fechamento de capital. A iniciativa do controlador para
deslistar a companhia coloca os acionistas minoritarios
diante de um problema cléssico de acdo coletiva, tal qual
o do dilema dos prisioneiros onde “a melhor decisdo para
cada investidor é vender, mas a melhor decisdo para o
grupo é ndo vender até que os controladores paguem um
preco justo”. A legislacéo brasileira, desenhada para um
mercado de capitais crescente, ndo se preparou para este
de conflito de inferesses invencivel que desdgua naquela
situacdo surrealista descrita anteriormente do “road show
de fechamento de capital”. Daf a importancia de uma
atuacdo regulatéria efetiva para diminuir esta assimetria
de vantagens.

Na altura, comecava a tramitar pelo Congresso o
projeto do deputado Emerson Kapaz contendo aperfeicoa-
mentos para a lei das S.A. Aproveitamos a Carta para pautar
nossos comentdrios sobre os principais pontos da reforma.
NGo é o caso de voltarmos aqui & lembranca detalhada
de todos os aspectos da proposta e das nossas respectivas
contribuicées. Destacamos apenas duas, como ilustracdo
da nossa participacéo atenta, traduzida em sugestées efe-
tivas e muitas vezes sutis para este rico debate, que pautou
um perfodo de desenvolvimento institucional importante do
mercado de capitais do pas.

Havia muita discussdo acerca das acdes prefe-
renciais. Reconheciamos o papel histérico desta classe
de acdes em viabilizar o crescimento das companhias
familiares sem alternativas de financiamento de longo
prazo, a0 mesmo fempo em que preservavam a presenca
do acionista de referéncia com visGo estratégica de longo
prazo. Nossa preocupacdo era a de atualizar o veiculo
“acdes preferenciais” transformando-as em instrumento
de maior alinhamento de interesses na sociedade. Assim,
sugerfamos que as acdes preferenciais emitidas a partir
da mudanca da Lei deveriam fer direito “a um dividendo
minimo prioritdrio, ndo cumulativo, de 6% ao ano sobre o
valor patrimonial”. O desdobramento natural de colocar
as preferenciais na frente da fila do dividendo seria uma
maior disciplina nos investimentos. EnderecGvamos assim o
problema do empire building, téo frequente nas companhias
com grande alavancagem societdria, onde o controlador
possui participacdo econémica diluida.

Outro exemplo de contribuicdo diz respeito ao tema
do direito de refirada e fechamento de capital, onde a
emenda-Kapaz recomendava como preco minimo o valor
patrimonial ou econémico, se previsto em estatuto. Como
sabiamos que nas boas companhias o valor econémico
tende a ser invariavelmente maior do que o patrimonial,
sugeriamos como aprimoramento de redacéo para o preco



justo, dos dois valores o maior. Termindvamos a Carta
trazendo o bom exemplo da Ultrapar que hd pouco abrira
o capital e 4 falava em anunciar publicamente alguma
modalidade de fag along para as acées preferenciais em seu
estatuto. Viamos a Ultrapar reunir os trés fatores que mais
procuramos em nossos investimentos: (i) um bom negécio;
(i) administrado por pessoas infegras e competentes; e (i)
um desenho societdrio que alinha totalmente os interesses
de acionistas controladores, minoritérios e executivos. De
fato, esta combinacdo de atributivos viria provar-se extrema-
mente virtuosa, tendo a Ultrapar apresentado & frente uma
longa trajetéria de crescimento de lucros e de apreciacdo
em suas acgoes.

Como de costume nas Cartas referentes ao Gltimo
trimestre do exercicio, apresentamos um breve balanco do
ano de 1999, onde o Cougar exibiu um ganho de 203%
em Reais, 105% em délar. Passado pouco mais de um
ano, nada mais dissonante daquelas perspectivas sombrias
que unanimemente dominaram as previsdes dos analistas
e economistas apés a grave crise da Rissia. Novamente,
reforcdvamos a vantagem de guiarmos nossas decisées de
investimento no espectro mais consistente dos fundamentos
das companhias, sem nos deixarmos levar pelos prognésti-
cos da “cartomancia” macroecondmica. Terminamos nossos
comentdrios com uma nota a respeito do fenémeno da
“infernet” que provocava enorme frisson no mercado ame-
ricano trazendo repercussdes nos precos de alguns ativos
por aqui. “Vimos estudando o tfema com profundidade hd
alguns meses e, embora tenhamos dificuldade em enfender
a racionalidade da valorizacdo da maioria das empresas
no setor, nGo temos a menor ddvida de que o impacto de
que a internet causard nos préximos anos serd gigantesco”.
De fato, desde entdo acreditamos que adquirimos um
entendimento mais profundo das questées tecnoldgicas,
do alcance da conectividade, da dindmica particular dos
efeitos de rede e dos negécios organizados como platafor-
mas ou ecossistemas. Por outro lado, reconhecemos que
mantemos discussdes permanentes e dividas ainda ndo
totalmente resolvidas a respeito do racional dos valuations
destes nomes.

Na Carta Dynamo 26, Prémio de controle no Brasil,
por que, como e para quem?, voltamos a examinar “a
anatomia do misterioso recorde (negativo) de prémios de
controle” em nosso mercado. Desta vez, fomos buscar em
Harvard e em Chicago aliados de peso. Estudos empiricos
de alta qualidade recém publicados contendo evidéncias
em indmeros paises sugeriam que o ambiente regulatério-
-legal formata o valor dos ganhos privados de controle,
determinando em Gltima instdncia o equilibrio (ou ndo) das
estruturas de propriedade. Ou seja, os exagerados prémios
de controle no Brasil se explicam a partir da realidade de
um grupo reduzido de acionistas conseguir canalizar para

seu exclusivo beneficio um valor que é gerado no émbito de
toda a sociedade. A permissividade era extensa e chegamos
a enumerar na Carta “um vasto conjunto de modalidades
tropicais (legais e ilegais) de expropriacdo de acionistas
minoritarios”.

Apontamos duas consequéncias prdticas desta
assimetria perversa. A primeira, o fato de que a situacdo
de troca de controle invariavelmente “coloca acionistas
maijoritérios e minoritdrios competindo em um jogo de soma
zero”, G que a partir de determinado orcamento para a
aquisicéo, quanto mais baixo estiver o preco das acdes
dos minoritdrios, melhor para o controlador. E af enfren-
tévamos aquela “esdrixula situacdo em que os executivos
e/ou controladores tentam nos convencer de que o estado
da companhia é muito pior do que imagindvamos enquanto
nés fentamos convencé-los do contrério”. A segunda se
traduzia “na preferéncia dos minoritdrios pela distribuicGo
de dividendos vis a vis a compulsdo de investir do contro-
lador”.  Melhor uma apropriacdo imediata e igualitdria
dos resultados da companhia do que uma decisdo incerta
que pode estar contaminada por um objetivo obliquo de
alargar a base de ativos visando engordar o prémio de
controle mais & frente.

Isto explica um aparente paradoxo da nossa agen-
da de governanca naqueles anos. Como investidores de
longo prazo, buscdvamos companhias que apresentassem
oportunidades para compor retornos interessantes ao longo
do tempo reinvestindo o caixa gerado em suas atividades.
Este sempre foi um principio ideal e um casamento perfeito
nas boas companhias com interesses alinhados, onde o
decisGo de investir visa retorno para todos os acionistas e
ndo adensamento de ativos ou insténcias de poder para
uma minoria. Por outro lado, fambém era frequente encon-
trarmos companhias com estrutura de capital desajustada,
acumulando caixa em excesso. Nestes casos, a distribuicdo
de dividendos trazia beneficios ébvios de maior eficiéncia
tributéria e naturalmente era uma demanda incorporada
& nossa pauta de interacdes. A experiéncia mostrou que
uma resisténcia mais aguerrida dos acionistas controlado-
res diante deste pleito racional e legitimo no final do dia
escondia alguma agenda vicinal. Desta forma, a demanda
por dividendos servia também como instrumento revelador
do nivel de alinhamento de inferesses na sociedade.

Aproveitando o tema da convergéncia de inferesses,
concluimos a Carta descrevendo a reestruturaco societdria
da Ultrapar, quando foi anunciada a decisdo “paradigmdti-
ca e pioneira” da Companhia de assegurar um tratamento
equitativo para todos seus acionistas em caso de troca de
controle (fag along).



As discussdes em torno da reforma da Lei das S.A.
seguiam a todo vapor. Naturalmente, inferesses colidiam
e representantes de um grupo de companhias abertas te-
miam as mudancas, alegando que poderiam provocar uma
onda de fechamentos de capital e consequentemente um
encolhimento ainda maior em nosso mercado jé franzino.
Dedicamos a Carta Dynamo 27, O falso dilema, para
argumentar o contrério. Com o respaldo da experiéncia
comparada de diversos pafses, recolhida em estudos
empiricos de 6tima qualidade, a realidade caminhava na
direcéo oposta: o desenvolvimento robusto do mercado de
capitais se apoia invariavelmente num marco regulatério
que assegura maior protecdo ao acionista minoritario.
Lembramos que a onda de fechamento de capitais no Brasil
naquela altura nada tinha a ver com o receio de um marco
legal mais igualitério que se avizinhava, mas que era uma
depuracéo natural de uma geracdo de companhias que se
tornaram publicas estimuladas artificialmente por incentivos
fiscais e ndo por desejo genuino.

Aproveitamos para pautar algumas contribuicoes
em pontos capitais da discussdo da reforma da Lei das S.A.
Primeiro, a importéncia de estabelecer o valor econdmico
na oferfa pUblica de fechamento de capital, a fim de re-
equilibrar a “irremedidvel” assimetria que se instala nesta
situacdo onde o controlador se fransforma em monopolista
das iniciativas e das informacdes. Segundo, em relacéo &
questdo do prémio de controle. Era comum ouvirmos ar-
gumentos de que o prémio de controle se justificava tendo
em vista a dedicacdo integral dos acionistas controladores
as atividades da companhia, assim como pelo fato de se
tornarem comumente avalistas dos negécios. Em nossa
visGo, nenhuma das duas alegacoes fazia sentido. O tempo
gasto no dia a dia da companhia deveria ser remunerado
via contrato profissional, devidamente separando o sfatus de
propriedade da funcdo de trabalho. Quanto aos avais, estes
sGo custos da companhia como outro qualquer, cabendo
as confrapartes serem remunerados a taxas de mercado,
como se bancos fossem. Por fim, lembréavamos que apesar
de algumas auséncias sentidas em relacéo ao tratamento
dado as acdes preferenciais, o projeto de Lei incorporava
progressos sensiveis, entre os quais a volta ao fag along
para as ordindrias e a definicéo do valor econdmico como
Unico critério de preco nas ofertas de fechamento de capital.
E assim concluiamos: “O grande avanco do mercado de
capitais vird quando os controladores perceberem, livre ou
compulsoriamente, que os beneficios privados do controle
sGo menores do que os ganhos gerados pela reducdo do
custo de capital de suas empresas. A partir deste momen-
to, as companhias brasileiras caminhardo na direcdo de
estruturas democrdticas de capital, ao invés de estruturas
oligérquicas que ainda prevalecem no Brasil”. EstGvamos em

agosto de 2000. Desdobramentos auspiciosos espreitavam
e logo & frente viriam validar teimosas aspiracées.

Na Carta Dynamo 28, Fechamento de capital: mer-
cado, monopdlio e regulacdo, descrevemos os avancos
regulatérios das Instrucdes 229 e 299, consolidados na
Instrucéo 345, através da qual a CYM procurou trazer
um maior equilibrio as circunsténcias de fechamento de
capital. Tao relevante deliberacdo sobre o futuro da com-
panhia deveria passar pelo crivo da maioria de fodos os
acionistas reunidos em Assembleia Geral. Adicionalmente,
mesmo aqueles que ndo tivessem votado a favor da oferta
teriam um prazo de seis meses para decidir sobre a venda
de suas acdes. Por fim, no rol dos principais aprimora-
mentos normativos, a exigéncia de declaracdo por parte
do proponente sobre sua intencéo de promover ou néo o
posterior cancelamento do registro de companhia aberta.
Com isso, vedavam-se as principais fendas oportunisticas
que permitiam o exercicio do poder de monopdlio nas
oferfas de fechamento de capital.

Em paralelo, embora o texto final da reforma da Lei
das S.A. ainda néo estivesse fechado, a ampla discusséo
em forno da necessidade de se promover aperfeicoamentos
no regime de protecdo as minorias & trazia repercussoes
importantes. Destacdvamos: i) criacéo do Novo Mercado
da Bovespa estabelecendo status diferenciado para as
companhias de melhor padrdo de governanca; ii) incentivos
nas regras de investimentos dos fundos de pensdo para
alocarem recursos em companhias de boa governanca; i)
da mesma forma, adocdo pelo BNDES de critério de go-
vernanca como pardmetro de concess@o de financiamento
e de participacdo em projetos de investimento.

“A auséncia de uma justica especializada em direito
societdrio é um forte obstdculo & melhoria do nosso am-
biente institucional. Resulta daf, como consequéncia nega-
tiva, a virtual inexisténcia de jurisprudéncia sobre questoes
societdrias, pois poucas agdes sGo propostas e um ndmero
menor ainda segue até a instancia final de julgamento”.
Diante desta constatacdo, chamou-nos atenc@o a circuns-
téncia de venda do banco Real para o ABN Amro que, ao
ser levada & justica Civel, rendeu sentenca favordvel de
direito de fag along ao minoritério impetrante. Dedicamos
a Carta Dynamo 29, Tag along, um caso real, & descricdo
deste episédio simbdlico.

De forma muito resumida, a venda do banco foi
precedida por uma engenharia societéria através da qual
o controlador cindiv suas holdings operacionais visando
capturar para si um maior prémio de controle. O feor da
reclamacdo era o de que os minoritdrios destas companhias
intermedidrias foram prejudicados. A juiza acolheu o pleito,
reconhecendo abuso de poder e determinou que o prémio



de controle pertencia a todos os acionistas das holdings.
Aproveitamos a oportunidade para lembrar o caso andlo-
go da Cia Hering com a cisdo e posterior venda da Ceval
Participacdes. O tema da venda de controladas abertas
tornava-se relevante e motivo de atencdo & que tinhamos
em nossa carteira diversos investimentos potencialmente
sujeitos a este tipo de repercussdo, tais como: ltatsa/Banco
ltat, Ipiranga Distribuidora (DPPI)/Ipiranga Petréleo (CBPI)
e Alpargatas/Santista Textil.

No comentdrio sobre o desempenho, conclufamos
o exercicio de 2000 com uma performance relativa inte-
ressante: o Cougar apresentou uma apreciacdo de 12,6%
enquanto o Ibovespa caiu 10,5%. Ambev, Caemi e Eternit
se destacaram como principais contribuicées. Para o ano
seguinte, reveldvamos nosso entusiasmo em funcdo das
boas perspectivas para as companhias da carteira. Com o
cendrio macro estavel, eventualmente poderfiamos experi-
mentar uma tendéncia de “queda secular” na taxa de juros
e com ela a téo esperada migracéo histérica do estoque de
ativos da renda fixa para o mercado de acées. Infelizmente,
ainda néo seria desta vez. Logo & frente, enfrentariamos
uma deterioracéo do cendrio externo, em especial com o
agravamento da situacdo econdmica na Argentina, além
de ddvidas crescentes sobre o quadro eleitoral e uma crise
sem precedentes no abastecimento de energia elétrica que
levou ao racionamento. Com isso, a taxa Selic que havia ini-
ciado o ano de 2000 em 19% interromperia a trajetéria de
queda em fevereiro de 2001, quando atingiu 15,25%, para
retornar aos mesmos 19% ainda ao final deste exercicio.

O ano de 2001 trouxe duas importantes noticias para
o mercado de capitais: a inauguracéo do Novo Mercado
da Bovespa - “eldorado dos investidores que buscam regras
claras e justas para a convivéncia societdria” — e a aprova-
cdo no CMN da Resolucdo 2829 estabelecendo regras de
investimentos para os fundos de penséo. E verdade, ainda
esperdvamos por um caso de sucesso de uma companhia
de alta qualidade de governanca em nosso mercado para
validar a tese de que uma maior equidade societdria traria
beneficios para todos os participantes. Mesmo assim, 4
nos perguntvamos diante destes avancos parciais para
onde deverfamos seguir. E sugeriamos a direcdo na Carta
Dynamo 30, Pulverizar nGo é virar p6, muito pelo contrdrio.
A realidade do capital disperso, permitindo a possibilidade
de arbitragem de controle no mercado, mostrava-se sedu-
tora. “Quando o controle é pulverizado o valor das acées
tende a ser aquele que reflete exatamente, e a cada mo-
mento, a média das expectativas dos investidores em relacdo
ao futuro do negécio”. Negligéncia societdria e ineficiéncia
operacional ficariam expostas, refletidas em precos de acées
deprimidos, o que poderia atrair interessados em propor

mudancas. E assim, acionistas deixariam de tornar-se reféns
de uma Unica promessa de gestdo?.

E como fazer a transicGo de um regime predomi-
nantemente de capital concentrado para um de proprie-
dade dispersa¢ Destacamos trés sugestdes na literatura
da experiéncia comparada: i) reforcar o aparato de regu-
lacéo e de fiscalizacdo a fim de reduzir as possibilidades
dos beneficios particulares do controle; ii) permitir que o
mercado de capitais se torne a fonte primdria de recursos
competitivos para financiar crescimento de longo prazo — e
assim, quanto mais bem precificada a acéo, menor o custo
de capital da companhia; iii) analisar o papel do imposto
de heranca como incentivo adicional & fragmentacdo do
controle e profissionalizacéo das companhias familiares.
Como ilustracéo, lembramos da experiéncia da Eternit. A
deciséo da administracdo de estabelecer uma regra auto-
mdtica de distribuicdo do excesso de caixa atraiu um grande
ndmero de investidores individuais. Um verdadeiro processo
de pulverizacéo do capital que acabou trazendo liquidez
e substancial apreciacdo para as acdes da companhias.

2 Sitiados pelas artimanhas do controle definido mal exercido, olhando
em perspectiva, nutriamos na altura uma visGo quase romdntica das
virtudes da dispersdo aciondria. Mais & frente, quando encontramos
a realidade das corporations por aqui, irfamos perceber que também
este modelo de ordenamento do capital requer vigiléncia e zelo dos
acionistas

3 AEtemit dispunha de um negécio bastante rentdvel e estével, atraindo
investidores em busca de dividendos regulares. Posteriormente, a
questdo do amianto viria recrudescer, levando ao banimento e, em
decorréncia, & recuperacdo judicial da companhia. Na ocasido des-
tes desdobramentos, j& haviamos vendido foda nossa participacgo.

Dynamo Cougar x IBX x Ibovespa

Desempenho em R$ até marco de 2019

Dynamo IBX
Cougar

1209%  90,2% 89,3%
EEET 654%  91,9% 90,6%
B «05%  479% 46,8%
12meses  [MRERYA 12,7% 11,8%
12,3% 8,6% 8,6%

Periodo Ibovespa

Valor da cota em 29/03/2019 = R$ 936,988885800



Nosso mercado de capitais ainda buscava afirmar
identidade e desempenhar seu papel vocacional de atuar
como mecanismo de financiamento competitivo de longo
prazo para os participantes e consequentemente como
instrumento de propulséo do desenvolvimento econémico
do pais. Neste contexto, era natural que olhdssemos com
apreco e até admiracdo as experiéncias bem sucedidas
em outros lugares. O modelo anglo-saxdo surgia como
referéncia a ser perseguida. Daf a frequéncia dos para-
lelos. Na Carta 31, O desprezado prémio da iliquidez
ou o charme nada discreto do CDI, voltamos novamente
as analogias, desta vez tratando dos diferentes caminhos
estratégicos assumidos pelos investidores institucionais nas
duas geografias.

L4, os investidores institucionais norte-americanos, a
partir da experiéncia de alguns endowments de universida-
des, trilharam o caminho bem sucedido da diversificacéo,
incorporando em seus portfélios classes de afivos menos
liquidas, onde o prémio de retornos seria maior. O que
estd por rds deste movimento é que nas classes mais tra-
dicionais, onde em tese hd menos risco e maior liquidez,
os refornos |G sGo mais arbitrados. Como investidores de
longo prazo, dotados de uma capacidade analitica superior
(prépria ou de terceiros contratados), fazia total senfido para
estas instituicdes buscar excesso de retorno em mercados/
ativos menos liquidos.

No Brasil, a realidade dos investidores institucionais,
notadamente os fundos de pensdo era bastante diferente.
Acumulavam um histérico de dificuldades como investidor
preferencialista minoritdrio e quando resolveram ir para o
bloco de controle também enfrentaram sérios acidentes
de governanca. Enquanto isso, nossa taxa de juros livre de
risco continuava teimosamente generosa. A combinacéo da
experiéncia negativa em acdes, com “o inegdvel charme
do CDI” se traduzia numa alocacéo resilientemente con-
centrada na renda fixa. Dificil interromper este padréo. Daf
terminarmos a Carta ressaltando novamente a iniciativa da
Resolucdo CMN 2829 incentivando as fundacdes a “even-
tualmente trocar liquidez por boa governanca corporativa e
qualidade do investimento a longo prazo”.

Apbs mais de dois anos de idas e vindas, a nova Lei
das SA foi finalmente aprovada em 31 de outubro de 2001.
A Dynamo participou intensamente deste debate. Sabiamos
que estévamos vivenciando um momento Unico, quando se
conceberia um norte institucional fundamental, a partir do
qual se pautaria o padrGo de interacées dos participantes
do mercado dali em diante. Foi uma época de muita dili-
géncia e esforco. Traziamos a bagagem da experiéncia de
oito anos de militdncia ativa como investidores, além de
uma disposicdo incansdvel de preencher nossa lacuna de
formacéo juridica especifica para tentarmos estabelecer

didlogo com os advogados societdrios. A Carta 32, A
nova Lei das SA: avancos, auséncias e problemas, traz um
resumo das nossas principais impressoes e contribuicdes.
O texto é denso e extenso, dividido em quatro blocos prin-
cipais: “grandes avancos”, “coadjuvantes”, “auséncias” e
“bossiveis problemas”. Dai que ja tenhamos avancado
para o comeco nossos comentdrios conclusivos: “Estamos
convictos de que o saldo final desta Lei, considerada por
muitos como a “Lei possivel”, ¢ muito positiva para o mer-
cado de capitais brasileiro. Entretanto, nGo podemos deixar
de registrar nossa frustracéo com o confuso processo de
negociacdo politica para a aprovacéo da Lei, que engessou
a versGo aprovada na Cémara e produziu um fexto final de
qualidade juridica abaixo do que se deveria esperar. Por esta
razdo é impossivel exagerar a importancia e preméncia da
regulacdo da nova Lei pela CVM, como prefendemos deixar
claro ao longo desta Carta”.

Como “grandes avancos” destacamos: i) a volta do
tag along para as agdes ordindrias, ainda que com desconto
de 20%; ii) a infroducdo do conceito de “valor justo” nas
operacdes de fechamento de capital; iii) o fortalecimento
da CVM, inclusive com orcamento autofinanciado; iv)
a possibilidade de solucdo de conflitos societarios por
arbitragem. No capitulo das “auséncias”, constatamos:
i) a oportunidade perdida de melhorar a qualidade da
acdo preferencial, quando a Lei incluiu como opcdo de
enquadramento o dividendo 10% superior, esvaziando as
duas alternativas anteriores, bem mais substanciais, que
sGo o tag along nas mesmas condicdes das ordindrias ou
um dividendo prioritario de 6% sobre o valor patrimonial;
ii) também a chance perdida de melhorar a maneira pela
qual os acionistas devem lidar com eventuais conflitos de
interesse (artigo 115). Nossa sugestdo foi a de conceder
aos acionistas preferencialistas o direito de voto envolvendo
questdes de conflito, o que posteriormente viria a ser refe-
rendado por decisdes do colegiado da CVM; iii) eleicdo do
terceiro membro do conselho fiscal pela maioria de todos os
acionistas; iv) obrigacdo de vincular o exercicio do direito
de retirada a valor econémico.

Jé se disse que a experiéncia é o nome dado aos nos-
sos proprios erros. A reflexdo autocritica faz parte do DNA
da Dynamo. Trata-se de um elemento da nossa cultura, in0-
meras vezes flagrado nestas primeiras Cartas. Longevidade
cum autocrftica engendra uma alquimia auspiciosa na
atividade de investimento, intensa em decisdes criticas.
Refletir sobre os equivocos, voltar & prancheta, incorporar
licdes, aprimorar processos, refinar analogias e partir para
o préximo caso com um nivel superior de conhecimento e
preparo, descreve o roteiro Sisifo do investidor. Quanto mais
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TiTULO

AmBev

A Ferro e Fogo Il

A Ferro e Fogo Il

GarlmPO

In Natura

Abapuru

Amdlgama

‘Own Way’ of Be(er)ing

Buddy

Budding

Parcelado

7x (com juros)

O Crédito do Cartdo |

O Crédito do Cartdo Il

Renner: A Geometria do Varejo
Renner: O Percurso do Palindromo
BVMF |

BVMF I

Mutate in Melius

Melius Cras

Ser e Transparecer
Sistemas de Remuneracdo
Planos de Opgoes - |
Planos de Opgoes - |l
Sobre Vivéncia Corporativa
Plataformas

Os Modelos Mentais de Charlie Munger
Behavior Finance | - Conceitos

Behavior Finance Il - Heuristicas e Vieses
A Ordem da Complexidade

A Complexidade em Acéo

Halo

A Outra Crise

Net Work(th)s

A Experiéncia da Intuicdo

Sistema 3

Rumo ao North

Ora (Direis) Ouvir Estrelas!

Atributos

Fisiologia da Impaciéncia

Filosofia da Paciéncia

Os Afortunados

Os Competentes

Keynes como Investidor

Doing Business: um Panorama Mundial
Noés

LAtitude

Latitude Il

Sobre Tungas e Traquinagens
Do Arbftrio a Arbitragem
Sobre Conselhos e Conselheiros

Depois do Tag, Along Deveriam Caminhar os Investidores

Respeitdvel Publico! (Parte )

Respeitavel Publico! (Parte Il)

A Oferta e o Olfato

Dispersdo e Concentracgo - Tema Revisitado
Veneno

Metamorfose

Estreito

Takeover - American Way

Takeover - My Cup of Tea
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Ambev

Vale/Caemi

Acos Longos/Gerdau
Investimentos no ciclo de IPOs
Natura

[tal

Odontoprev

Ambey, InBev

Ambev, ABI

Ambev, ABI

Mercado de crédito
Mercado de Crédito/Itad
Cielo e Redecard

Cielo e Redecard

Lojas Renner

Lojas Renner

BVMF (B3)

BVMF (B3)

Mercado Livre

Mercado Livre

Transparéncia

Sistemas de Remuneracdo

Plnos de Opcoes de Compra de Acoes
Plnos de Opcdes de Compra de Acoes
Resiliéncia

Companhias-Plataformas

Charlie Munger

Financcas do Comportamento
Financcas do Comportamento
Sistemas Adaptativos Complexos
Sistemas Adaptativos Complexos
Armadilhas Cognitivas

Modelos Mentais em Financas
Teoria de Rede

Experiéncia e intuicdo

Papel da emocdo / decisées colegiadas
Douglas North

Ondas Gravitacionais e Karl Popper

Combate & informalidade
Origens do curtoprazismo
Efeitos do curfoprazismo
Papel da sorte

Roteiro da competéncia
Keynes, investidor

Ambiente de negdcios
Excesso de Regulacdo

Licdes das expedicoes polares
Licoes das expedicdes polares

Contratos de mdtuos

Arbitragem

Conselhos

Tag along

IPOs

IPOs

Mercado de controle corporativo
Regime de propriedade do capital
Poison pills

Bancos de investimento

Desenho societdrio

Regulacdo de takeover nos Estados Unidos
Regulacdo de takeover na Inglaterra

China
Tecnologia Digital
Tecnologia Digital

Dez Anos

Vinte Anos

Vinte e Cinco Anos
Vinte e Cinco Anos



DYNAMO COUGAR x IBOVESPA

(Percentual de Rentabilidade em US$ comercial)

DYNAMO COUGAR* IBOVESPA**
Periodo NoAno 0]3%5‘;1 /‘;3 NoAno 033?/%3
38,8% 38,8% 7,7% 7,7%
245,6% 379,5% 62,6% 75,1%
-3,6% 362,2% -14,0% 50,5%
53,6% 609,8% 53,2% 130,6%
-6,2% 565,5% 34,7% 210,6%
-19,1% 438,1% -38,5% 91,0%
104,6% 1.001,2% 70,2% 224,9%
3,0% 1.034,5% -18,3% 165,4%
-6,4% 962,4% -25,0% 99,0%
-7,9% 878,9% -45,5% 8,5%
93,9% 1.798,5% 141,3% 161,8%
64,4% 3.020,2% 28,2% 235,7%
41,2% 4.305,5% 44,8% 386,1%
49,8% 6.498,3% 45,5% 607,5%
59,7% 10.436,6% 734%  1.126,8%
-47,1% 5.470,1% -55,4% 446,5%
143,7% 13.472,6% 1452%  1.239,9%
28,1% 17.282,0% 5,6%  1.331,8%
-4,4% 16.514,5% -27,3% 929,1%
14,0% 18.844,6% -1,4% 914,5%
-7,3% 17.456,8% -26,3% 647,9%
-6,0% 16.401,5% -14,4% 540,4%
-23,3% 12.560,8% -41,0% 277,6%
42,4% 17.926,4% 66,5% 528,6%
25,8% 22.574,0% 25,0% 685,6%
-8,9% 20.567,8% -1,8% 671,5%
DYNAMO COUGAR* IBOVESPA**
2019 No Més No Ano No Més No Ano
JAN 17,2% 17,2% 17,6% 17,6%
FEV -1,7% 15,2% -4,1% 12,7%
MAR -3,1% 11,7% -4,2% 8,0%

Patriménio médio do Fundo Dynamo Cougar
nos Oltimos 12 meses: R$ 3.201.478.218

(*) O Fundo Dynamo Cougar é auditado pela Price Waterhouse and Coopers
e sua rentabilidade é apresentada liquida das taxas de performance e admi-
nistracéo, ficando sujeita apenas a ajuste de taxa de performance, se houver.
(**) Ibovespa Fechamento.

tempo em campo e quanto menor o turn over da equipe,
mais consisténcia se esperaria do método.

Acreditamos que nossos cotistas e amigos também
se inferessariam pelo exercicio ludico de aproveitarmos a
marca simbélica das cem Carfas para fustigarmos a me-
moéria dos comecos, reunindo um pout purri dos melhores
momentos dos oito primeiros anos. Como proveito, a cons-
tatacdo que de certa forma 16 G estava disposto o novelo
de propésitos e principios que conferiu unidade ao nosso
desenrolar cronolégico. Ao mesmo tempo, o ambiente em
movimento exigiu esforco permanente de adaptacdo ao
longo desta extensa trajetéria. Por respeito ao tfempo dos
nossos leitores, abreviamos na forma de um indice temdtico
o contetdo das Cartas remanescentes até hoje. Trata-se
de um flagrante ilustrativo da nossa diligéncia para formar
competéncia especifica, aperfeicoar processos e métodos,
domesticar modelos mentais, decifrar ambientes indspitos
e compreender fransformacdes silenciosas.

Por vezes, chegamos cedo demais. Por vezes,
atrasados. Em algumas situacées, fomos miopes em ndo
percebermos tendéncias distantes, em outras fomos hiper-
metropes ao subestimarmos turbidez préxima. Confiantes
na experiéncia, fomos precipitados no salto indutivo.
Cautelosos em excesso, fomos lentos na concluséo égica.
Demasiadamente analiticos, fragmentamos o conhecimen-
to em pedacos de informacdo. Excessivamente sintéticos,
desprezamos a eloquéncia dos detalhes. Entre tropecos e
progressos, percalcos e conquistas, aqui chegamos gracas &
confianca incondicional dos nossos cotistas. Com a mesma
energia dos comecos e um bom suprimento de experiéncia
acumulada na bagagem, iniciamos juntos a continuacdo
desta jornada dos préximos vinte e cinco anos.

Rio de Janeiro, 02 de abril de 2019.

Para comparar a performance da Dynamo e de
diversos indices, em perfodos especfficos, ou para
nos conhecer um pouco mais, visite Nosso site:

www.dynamo.com.br

Esta carta é publicada somente com o propésito de divulgagdo de informagdes 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 mobilirios aqui citados. Todos os julgamentos e estimativas aqui contidos sGo apenas exposicdes de opinies até a presente data e podem mudar, sem prévio aviso, a qualquer momento. Perfor-
mance passada ndo é necessariamente garantia de performance futura. Os investidores em fundos néo sdo garantidos pelo administrador ou por qualquer mecanismo de seguro ou ainda, pelo fundo garantidor de crédito.

DYNAMO ADMINISTRACAO DE RECURSOS LTDA.
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