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O DILEMA DOS

Um timotrimestreencerrouum  dos foram muito acima do que gostarfa-
ano que comegou mal eterminouacima  mos. Nos tltimos cinco anos, tivemos A LE[ DAS s ‘A°

de nossas expectativas. Aquedadataxa  apenasdoisanos positivosem délares (em-

de juros real acabou acontecendo antes  bora apenas um ano negativo em reais). Dois conspiradores sdo presos e co-

doesperado, aindaque porrazoesinespe-  Vale notar também que nossa filosofia de I()Ncados emcelas sepa/radas semcomunica-
radas. A altadainflacdo a partirdeagosto  investimentotende a geraruma boa prote- ¢do. Umacordo Ih,es.e oferecido: se apenas
semacontra-partidadaelevacaodataxa  caoparamercadosruins. Comexcecdoda um confessar, estara livie mas o outro pegara
dejuros nominal pelo Banco Centralante-  queda da bolsa registrada apés a crise da dez anos de cadeia. Se nenhum dos dois
cipou este movimento, que sd esperava-  Asia, esta foi a tendéncia em todas as de- confessar, ambos pegardo cinco anos de ca-
mos acontecer ao longo do ano 2000. mais épocas de mercado em baixa. Esta deia. Se os dois confessarem, pegardo oito

ODynamoCougarterminouoano  protecdo ndo significa que abrimos mao anos de cadeia. O dilema consiste nofato de
comum ganhode 203% emreais (105%  de valorizagdes significativas em anos que a melhor decisdo para cada um indivi-
emdodlares). No mesmo periodo, olboves-  bons. O tinico periodo longo em que o dualmente (confessar) pode ter conseqién-
pa médio subiu 151% e 0 FGV-100,  Dynamo Cougarrendeu consistentemen- cias adversas para os dois em conjunto, en-
2209%. (consideramos que o FGV-100es-  te abaixo do mercado foi nos primeiros quanto amelhor decisao coletiva (siléncio)
tejainfladoartificialmenteemcercade 12%  nove meses de 1997 (o piorano de nossa pode ter conseqiiéncias individuais adver-
por conta de Lightpar). histdria, como pode ser constatado). Isto sas.

Desdeoiniciode suasoperagdes  posto, éinegével queem movimentos brus-
em 1/9/93, o Dynamo Cougarrendeu  cos de alta, nosso fundo tende a render
1.001,2% ou o equivalentea46,1%ao  menosdo que o mercado num primeiro
ano (ambos medidasemdélares). Compa-  momento; as agdes que temos em nossa
rativamente, nomesmoperiodoolbovespa  carteirageralmente reagem depoisdasblue
e0FGV-100renderam 227,6%e184,7%  chips. Estaé uma das caracteristicas da
(20,6%e17,9% aoano, respectivamente).  nossaforma de investir.

Estaé aanalogia classica usada para
descrever o problema da agdo coletiva. A
melhordecisdo individual prejudica o grupo
como umtodo. Pior ainda: quando assitua-
a0 se estende para muitas pessoas, se todos
se esforcam para prover o bem coletivoe eu
ndo, obtenho beneficio sem custo. Se nin-

Nos Gltimos cinco anos, nosso fundo ren- Estas consideragdes sdo muito - ) !
deu129,6%, ouoequivalentea18,1%ao  importantes para reforgar uma convicgao guémofaz,ndohaporqueme proporafaze-
ano, versuso lbovespaquerendeu85,5%  permanente da Dynamo. Como continu- lo. S’f‘ to,dos pensamcomoeu, o bem coleti-
(13,2%aoano)eoFGV-100quecaiu1,8%  amosincapazes de prever, com seguran- vonaoe produzidonunca. O.pa.ralelo coma
(todas as variagtesem dolares). ¢a, os movimentos de curto prazo das situacao do mercado de capitaisno B_ra5|l é
Realizamosum levantamentoin-  ages de companhias brasileiras, a Ginica inevitavel. O altissimo custo de capital do
terno sobre os maiores fundos de acdes  forma de conseguirmos bons resultados mercado brasileiro vem estimulando umn-
dos doze administradores maisimportan- € investir com um horizonte de longo merosignificativode empresas afazeremofer-
tesdo Brasil. Arentabilidade média,em  prazo. Neste contexto, é gratificante po- tas para fechamento de capital. Estas ofertas
reais, destes fundos foi dede 213,6%nos  der constatar que os resultados efetiva- geram o problema cléssico da agao coletiva:
Gltimos cinco anos. Nomesmo periodo,0  mente alcancados ratificam nossas con- amelhor decisdo para cada investidor é ven-
Dynamo Cougarrendeu 385,6%,enquan-  vicgoes. der, pois aacio deve perder liquidez e inte-
to o Ibovespa e o0 FGV-100 renderam Na verdade, acreditamos que resse domercado; mas amelhor decisio para
292,2% 107 6% respectivamente. Ape-  pouguissimos invgstidores sdocapazesde 0grupoénao vender até que os controlado-
nas um fundo teve rentabilidade superior  prever os acontecimentos de curto prazo res paguem um precojusto. Por esta razio, é

no periodo; quando consideramosum  com uma precisdo estatisticamente aceité-
periodo mais longo—desde 1994 oudes-  vel. Alids, 0 ano de 1999 foi implacavel
de o infcio do nosso fundo—o Dynamo  com oseconomistas, cujas previsoes una-
Cougar apresentaa melhorrentabilidade  nimemente sombrias para o mercadoe
entre todos osfundos de agdes queacom-  paraaeconomia brasileira foram olimpi-
panhamos. camente arrasadas. E impossivel nao lem-

Estes bons resultados ndoforam  brar a opiniao de Warren Buffett sobre
alcancados de forma linear. Ao contrario,

ndo sé justificavel, como também desejavel,
que as autoridades reguladoras ajam no sen-
tido de diminuir a vantagem que os compra-
dores tém sobre os vendedores, regulando as
ofertas ptiblicas de compra de agdes por par-
te de controladores.

Estas ofertas pablicassao apenasuma

avolatilidade e irregularidade dos resulta- Continua... das conseqiencias do problema cronicodo

mercado de capitais no Brasil. Na verdade,

TABELA | - DESEMPENHO EM US$ este problema talvez nunca tenha sido tdo

ATE DEZEMBRO DE 99 grave quanto no inicio de 1999, mas, por
Periodo Dynamo Cougar FGV-100 Ibovespa médio Esta carta é publicada somente com o propdsito de
divulgacao de informagoes e ndo deve ser considlera-
60 meses 129,64% -1,81% 85,45% dacomoumaofertadevendadoFundo DynamoCou-
36 meses 55,16% 42,15% 40,25% gar. Todas as opinides eestimativas aqui contidas cons-
12 meses 104,64% 116,46% 69 .49% titiem nosso julgamento até esta datae podemmudiar,
L ! ! semavisoprévio, aqualquermomento. Performance
6 meses 54,16% 55,24% 47,71% passada ndo é necessariamente garantia de perfor-

Valor da cota em 30/12/99 = 20,526374641 mance futura.




outro lado, talvez nunca tenha estado tao
proximo de uma melhora significativa quan-
to agora. Alguns grupos do governo e da
oposi¢do perceberam que um ciclo sustentd-
vel de crescimento no pais esbarra num pro-
blema sério de falta de fontes de financia-
mento. A tnica fonte de capital de longo
prazo no pais € o Sistema BNDES, cujo orca-
mento €, proporcionalmente as dimensdes
daeconomiabrasileira, cada vez mais limita-
do. O mercado de capitais ndo é uma alter-
nativa viavel, dado os baixos mltiplos das
acoes de empresas brasileiras. E 6bvioque o
ambiente econdmico muito instavel atrapa-
lha um mercado de capitais saudével, maso
arcabouco juridico de protegdo aos investi-
dores no pais pode ser melhorado.

Neste sentido, comegou a tramitar
recentemente no Congresso um projeto do
Deputado Emerson Kapaz contendo aperfei-
goamentos importantes paraa Lei das S.A.
vigente. As principais alteragdes da atual ver-
sdodo projeto (que esta disponivel para con-
sulta no site www. kapaz.com.br) estao resu-
midas noquadro que acompanhaesta Carta.

De maneira geral, entendemos que
aLei atual tem grandes qualidades, tanto é
que existe desde 1976 com apenas uma
mudanga material (a Lei Kandir), fato raroem
setratando de legislagdo brasileira. Noen-
tanto, ha que se aperfeicoa-la pois, em nossa
opiniao, elafoi concebida paraummercado
de capitais crescente, onde as forgas de mer-
cado seriam suficientes para gerar os incenti-
VOs necessarios as boas préticas societarias.
Como destacamos no inicio da Carta, esta
nao é a situacdo atual no Brasil. Varias em-
presas importantes estdo fechando o capital
sem contrapartida de novas sociedades aber-
tas, diminuindo efetivamente o tamanho do
mercado.

Quando ointeresse do controlador
passa a ser tirar sua empresa do mercado,
nasce um conflito de interesses terrivel e, na
atual conjuntura, impossivel de ser adminis-
trado. Isto por que a puni¢do de mercado a
empresas commas praticas societariasé uma
acdo (preferencial ou ordinaria fora do con-
trole) com baixa cotagdo, justamente o que o
controlador deseja neste caso. Esta situagdo

Continuacgao...

analistas financeiros que fazem previsdes
de pregos de agdes no curto prazo: “Ha
muito tempo suspeito que a (inica razdo
por que eles existem é fazer com que as
cartomantes parecam respeitaveis” (tradu-
¢do livre de: “I have long feltthatthe only
reason they existis to make fortune tellers
look good”).

PERSPECTIVAS / INTERNET

Apdsum anoem queovalorda
cotado Dynamo Cougartriplicou, é difi-
cil afirmarque continuamos otimistas. No

geracircunstancias quase surrealistas; ndofo-
ram poucas as ocasioes onde nos vimosten-
tandoconvencerexecutivos que suas empre-
saseram muito melhores do que eles propri-
osdeclaravam. Emum caso especificoonde
aempresatinha umalto volume de emprésti-
mos para o proprio controlador (pratica, ali-
as, aser explicitamente proibida no projeto
do Deputado Kapaz), tivemos que argumen-
tarque a qualidade do crédito eramelhor do
que a percebida pelo préprio devedor.

Emqualquerprojetode alteracioda
Lei das S.A. cujo objetivo seja aumentar o
grau de protecdo do acionista minoritario, a
grande discussdo sempre é sobre as agdes pre-
ferenciais. De umlado, hd osque defendema
extingdo desta classe de agdes, pois acreditam
serimpossivel construir uma sociedade justa
comacdes nao votantes. Dooutrolado, hd os
que defendem que investidores de mercado
nao estio interessados em votar e, portanto,
agdes preferenciais semdireito de votosdoum
instrumento legitimo; tanto € assim que inves-
tidores externos vém investindo grandes volu-
mesnomercadobrasileiro.

Vemos méritos nos dois argumen-
tos. Concordamos que as preferenciais de-
sempenharam um papel importante no cres-
cimento e no sucesso de vérias companhias
familiares brasileiras nos Gltimos 25 anos. Se
nao fosse possivel emitir acdes sem direito
de voto, amaioria destas empresas teria limi-
tado seu crescimento de modo a ndo perder
o controle acionario. Por outro lado, a possi-
bilidade de se controlaruma companhiacom
apenas 16,7% do capital (ou até menos se
for utilizada uma estrutura piramidal), permi-
te inGimeros abusos de controladores ines-
crupulosos, principalmente emum paisonde
a justica é muito lenta e ndo especializada
no assunto. Como estes abusos vém sendo
praticados com freqjliéncia crescente, inves-
tidores com visao de longo prazo vém se
afastando do mercado brasileiro, o que der-
ruba o prego de nossas agdes, desestimulan-
doempresas a abrirem seu capital e estimu-
lando os controladores a comprarem suas
empresas de volta.

Numa certacontra-maodaevolugio
recente dos fatos, alguns respeitaveis analistas

entanto, a qualidade de nossa principais
posicdes combinada com mdiltiplos ainda
baixos nos deixa muito confortaveis coma
situacao atual. Mesmo apds aexpressivaalta
do Gltimo trimestre, amédia ponderada dos
P/L’s de nossa carteira estava ainda abaixo
de 7; o multiplo de fluxo de caixa (EV/EBIT-
DA) estava em cerca de 3,5 (em ambos os
€asos, usamos como base nossas proprias
estimativas para 0 ano 2000). Se a taxa de
juros real cair para patamares mais civiliza-
dos, comoesperamos, o equilibrioentre oferta
e procura de agdes no Brasil certamente se

denossomercado vém inclusive defendendo
aidéia de se permitira criacdo de classes de
agdes ordindrias com super-poderes de voto,
isto é, com mais votos do que outras classes
de ordindrias. Tal comono casodas preferen-
Ciais, este sistema permite a empresas familia-
res captar mais recursos do mercado sem per-
derocontrole. Citam comoexemploomerca-
doamericano, onde defatoé possivel contro-
larumaempresacommenosde 1%docapital
total. Na verdade, no sistema brasileiro ja te-
MOS Nossas super-agdes, pois as agdes de con-
trole valem 6 vezes mais do que as demais
(100/16,7%). O sistema americanotem como
principal vantagem a possibilidade de se tratar
todos os minoritarios damesma forma, pois
todos possuema mesmaclassede agdo, oque
resultatambémem umamaior liquidez. A de-
fesa deste sistema s6faz algum sentido se con-
templaralguns direitos minimos para os acio-
nistas minoritarios como, porexemplo, a pos-
sibilidade de eleicdo de membros do conse-
lho ou de venda de suas agées em condicdes
equianimes em casos detroca de controle.
Embora reconhecendoalgumasvan-
tagens, ndo acreditamos que esta seja uma
boa idéia para o Brasil. Dada a lenta evolu-
¢do de nosso sistema de justica, o resultado
mais provavel de umaregracomo esta, onde
ointeresse econdmico fica tao frontalmente
dissociado do politico, seria um grande au-
mento dos casos de abuso do controlador,
agravando ainda mais o problema atual.

O PROJETO EM
QUESTAO

No quadro que acompanha esta
Carta, estamos resumindo as principais mu-
dancas que constam do projeto do Deputa-
do Kapaz, além de incluir nossas sugestoes,
onde cabivel. O desenho societario que en-
tendemos ser o mais apropriado ndoincluia
extincdo das agdes preferenciais. Ao contré-
rio, achamos que faz mais sentido melhorar
as condigdes dessas agdes, criando vanta-
gens econdmicas que signifiquem uma ver-
dadeira preferéncia. Além disso, também se-
ria razoavel conceder alguns direitos politi-
cos as agdes preferenciais, que poderiam, in-

dardemum nivel acima do que terminou
0ano, mesmo que a situagdo geral do
pafs ndo apresente melhoras significati-
vas.

Finalmente, ndo ha como ndo
comentar sobre o inicio do fendbmeno
Internet na bolsa brasileira ocorrido em
dezembro. Vimos estudando o tema com
profundidade ha alguns meses e, embo-
ratenhamos dificuldades em entendera
racionalidade da valorizagdo da maioria
das empresas do setor, nao temos a me-
nor divida de que impacto que a Inter-




DYNAMO COUGAR X IBOVESPA X FGV - 100
EM 1999 - US$ CoM. VENDA

334

320%
287 r/"’ 303%
247 ‘NJ/.I /\/2510/0
213 e
183 /J\A‘\PV/A /j//ﬂ
158 AHJMW/\X W
J \ﬂ/
136 V::TP
17 f
/t’ — FUNDO COUGAR DYNAMO
100 —,w’ — Ibovespa - Médio B
ﬂ‘/ FGV - 100
86 1|
74 T T T T T T T T T T T T
& 2 8 & &8 & g8 & & & & & 7
§ £§& § £ 8 5 =2 %% 3 &8 &

Desde 31/12/98 (em US$ Com. Venda - Escala Logaritmica - Base 100 = 12/98)

clusive, serexercidos ou aumentados tempo-
rariamente se e enquanto as vantagens eco-
nomicas ndo forem satisfatorias.

Os principais pontos da versdo atu-
al do projeto em pauta sao:

1. Umassento no conselho de administra-
Gao para os acionistas preferenciais des-
de que detenham pelo menos 15% do
capital total;

2. Volta da obrigacdo de oferta piblica
pelas acdes ordinarias minortarias em
casos detroca de controle, embora com
umdesagio de 20% em relagdo ao preco
de venda do controlador;

3. Obrigagdodos controladores dasempre-
sas com menos de 20% do capital total
em poder do piblico aformularem ofer-
tas pdiblicas para fechamento de seu ca-
pital;

4. Nos casos acima, o prego minimo para
fechamento de capital deveré serovalor
patrimonial ou econdmico, se previsto
em estatuto;

net causara nos proximos anos sera gi-

5.

Inclusdo de empréstimo ao controlador
e incorporagao por sociedade controla-
dora como casos de conflito de interes-
ses previstos noartigo 115;

Atribuicio do direito de voto aos acio-
nistas preferenciais em Assembléias con-
vocadas para deliberar sobre questoes
de conflito de interesses.

Operagdes defusdo e incorporagdo vol-
tam aresultar em direito de recesso aos
acionistas dissidentes (excetua as empre-
sasaserem privatizadas).

NOSSAS SUGESTOES

Nossas principais sugestoes a atual

versdo sao as seguintes:

1.

que

Novas agoes preferenciais emitidas a
partirda mudanca da Lei teriam que ter
direito a um dividendo minimo priorité-
rio, ndo cumulativo, de 6% ao ano so-
bre o valor patrimonial. A atual preferén-
cia da grande maioria das agdes prefe-
renciais de empresas brasileiras - em tro-
cadaqual elas perdem seu direito de

nao quer dizer, de forma alguma, que

voto—é a prioridade no reembolso de
capital. Ora, a Ginica possibilidade de
umaempresa reembolsar o capital acon-
tece quando ela é liquidada, situagdo
na qual o mais provavel é que ja ndo
haja capital nenhumaserrestituido. Trata-
se portanto de uma preferéncia sem ne-
nhum valor pratico.

Este dividendo minimo prioritério
ndo cumulativosignificaque, até queas
preferenciais recebam 6% ao ano sobre
o valor patrimonial, as ordinarias ndo
recebem dividendos. Ele ndo obriga, no
entanto, asempresas a distribuirem mais
doque os atuais 25%; pode ser que seja
dointeresse do controlador fazé-lo, pois
isto aumenta as chances dele também
receber algum dividendo. Pelamesma
razdo, os controladores deverdo sermais
cuidadosos com investimentos que ge-
ramretomos baixos mas sdo supostamen-
teestratégicos ou com investimentos que
resultem em uma reducdo imediata dos
resultados para ganhos futuros.

Os fatores citados acima podem ge-
rarum desincentivo de mercado aemis-
sao de novas preferenciais. O controla-
dorque decidiralavancar-se com prefe-
renciais no limite da Lei corre muitomais
risco de ficar sem dividendos. Por outro
lado, se acompanhia emitirapenas ordi-
nérias, os dividendos serdo iguais para
todos. Por esta razao, esta é a forma mais
eficaz de se alinhar os interesses de con-
troladores e minoritarios. Se ndo fosse
por questdes ligadas a direitos adquiri-
dos, entendemos que mesmo as atuais
agOes preferenciais deveriam passar a ter
este direito ap6s um periodo curto pré-
determinado.

Vale registrar também que é impor-
tante fazer com que a base de célculo
para os dividendos seja o valor patrimo-
nial e ndo sobre o valor do capital social
comoéocasode variascompanhias bra-
sileiras. Além do valor do capital ndoter
nenhum significado pratico - é apenas
umafigura contabil, mesmo que impor-
tante - seu valor é fixo no tempo en-
quanto ovalor patrimonial se ajusta anu-

Neste sentido, é provavel que a

gantesco. Alids, temos percebido que um
erro que cometemos até hé poucos me-
ses tem sido comum a outros investido-
res no Brasil. A irritacdo causada pela
dificuldade de justificar o valor de mer-
cado das empresas e pela necessidade
de se habituar em alta velocidade a no-
vos paradigmas era, inicialmente, tao
grande que acabavamos transformando-
aem ceticismo com relagdo a internet.
Qualquer pessoa quetenhaacessadoa
rede com alguma freqiiéncia , percebeu
que ndo ha como ser cético neste caso, 0

todas asempresas serdo ganhadoras. Ao con-
trério, a maioria seré perdedora. Como sem-
pre, - e mais do que nunca, ha que se
estudar casoa caso.

Acreditamos também que especial-
mente num pafsonde a Internet chegou mais
tarde, como no Brasil, asempresas tradicio-
nais que investirem em negdcios eletronicos
terao umaenormme vantagem competitivaem
relacdo asempresas nascentes, pois a criagio
de marcas novas em periodos muito curtos é
proibitivamente cara, mesmo para negcios
com custo de capital tao baixo.

alta de dezembro, ja por conta de efeitos
futuros da intemet, seja justificada no caso
dealgumasempresas. E precisoestudarmuito
bem cada uma delas para tentar diferenciar
asboas histdrias que podem se tomar reali-
dade daquelas que continuarao sendofic-
¢do para sempre. Nosso fundo tem uma
exposicao razoavel ao setor via, principal-
mente, posicoesem algumas empresas de
varejo e telecomunicagdes onde ainda é
possivel adquiririndiretamente negécios de
Intemet pagando miiltiplos tipicos de com-
panhias brasileiras tradicionais.




almenteem valor equivalente ao préprio
resultado daempresa.

2. Achamostambémque seriarazoavel mu-
daraatual forma de eleicio do conselho
fiscal. Para efeito da eleicio do membro
de desempate do conselhofiscal, passa-
riaa valer o percentual do capital total.
Porexemplo, seforem trés membros, um
éeleito pelos controladores, outro pelos
acionistas preferenciaise oterceiroéeleito
por todos os acionistas presentes a As-
sembléia; se forem cinco membros, 0s
controladores elegem mais um, os ordi-
nérios minoritarios elegem outro, e o
quintomembro é eleito por todos os pre-
sentes. Uma alternativa talvez aceitavel
seria que este formato de elei¢do fosse
adotado apenas se os dividendos priori-
tarios nao forem pagos portrés anos con-
secutivos. Talvez fosse melhor ainda de-
terminar um percentual minimo a ser
pago nos Ultimos trés anos.

3. Nestaquestdodosdividendos, alei atual
garante odireito de voto apenas as agdes
preferenciais que émdireito a dividendo
minimo e ndo o recebem por trés anos
consecutivos. Entendemos ser razoéavel
que qualquer agdo preferencial adquira
direito de voto se acompanhia deixarde
pagar dividendos por trés anos.

4. Nos casos de direito de retirada e fecha-
mento de capital, o projeto atual exige
como prego minimo o valor patrimonial
ou econdmico, se previsto em estatuto.
Como o valorecondmico de vérias em-
presas tende a ser maior do que o valor
patrimonial (principalmente se acredita-
mos em queda da taxa de juros real da

justo que o prego nesses casos fosse 0
maior dos dois valores.

Agrande questdo ndo contemplada
no projeto nem em nossas sugestoes diz res-
peito a possibilidade da obrigagdo de oferta
piblicatambém por agdes preferenciais em
situacdes de troca de controle. Esta questdo
do prémio de controle merece uma Carta in-
teiradada suacomplexidade. Se porumlado
achamos que ndo ha como justificar que um
alto prémio de controle seja percebido ape-
nas poruma pequena parcela dos acionistas,
entendemos o argumento deque o tagalong
compulsério®, mesmo que por preco diferen-
ciado para as preferenciais, pode seruma
ruptura e ndo apenas um aperfeicoamento
daatuallei.

E mais justificavel, portanto, que a
lei sejaalterada no sentido de se melhorar as
atuais agdes preferenciais tantoem termos de
protecdo contra abusos quanto emtermos de
alinhamento de interesses com os do contro-
lador. Tanto melhor que isto seja feito me-
nos via instrumentos coercitivos do que via
criacdo de incentivos de mercado.

Para as boas companhias que vém
obtendo bons resultados e distribuindo bons
dividendos, nada mudaré na pratica, exceto
uma provavel redugdo substancial de seus
custos de capital.

No entanto, nada mais justo e de-
mocrético do que, quando os resultados fi-
€am ruins e assim permanecem por muito
tempo e acompanhiaestejamuito alavanca-
da junto aos minoritarios, que todos os acio-
nistas passem a ter direitos politicos que, em
umasituagao normal, ndo precisariamter.

Para terminar, como dissemos aci-

do as mudangas e, por sua propria conta,
estudando alteragdes estatutarias no sentido
de modernizar seus desenhos societarios.
Estamos particularmente otimistas coma Ul-
trapar, empresa que abriu seu capital recen-
temente e ja declarou publicamente que ga-
rantird alguma modalidade de tagalongpara
as agoes preferenciais em seu estatuto. A
empresa € hoje uma das principais posicoes
do Dynamo Cougar e nosso entusiasmo re-
sulta do fato da companhia reunir os trés
fatores que mais procuramos nos investimen-
tos que fazemos, quais sejam: (i) um bom
negécio; (ii) administrado por pessoas inte-
gras, competentes e ativas; e (iii) um desenho
societario que alinha totalmente os interes-
ses de acionistas controladores, minoritérios
eexecutivos.

Estamos também analisando aim-
plementagdo de medidasdamesmanatureza
para outra companhia importante de nossa
carteira, eaindainiciando conversas prelimi-
nares, mas no mesmo sentido, comumagran-
deempresa brasileira, bastante negociadaem
bolsa. Por ja estudarmos o assunto ha muito
tempo, sabemos que estando é umamudan-
casimples e queenvolve umatecnologia de
concepgio e implementaco nadatrivial. E
nossa intencdo, na proxima edicdo da Carta,
entraremmaiores detalhes sobre o andamen-
to dessas iniciativas.

(¥ Otagalongvoluntarioé umapraticaem
evolugdo entre algumas empresas brasi-
leiras que, no nosso entender, tém uma
maior visao estratégica de médio prazo.

economia brasileira), seriamuitomais  ma, algumas companhias estdo se antecipan- Rio de Janeiro, 20/01/00
DYNAMO COUGAR X IBOVESPA X FGV-100
(PERCENTUAL DE RENTABILIDADE EM US$ COMERCIAL)
DYNAMO COUGAR* FGV-100** IBOVESPA***
Periodo No No Desde No No Desde No No Desde
Trimestre Ano 01/09/93 | Trimestre Ano 01/09/93 | Trimestre Ano 01/09/93

1993 - 38,78 38,78 - 9,07 9,07 - 11,12 11,12

1994 - 245,55 379,54 - 165,25 189,30 - 58,59 76,22

1995 - -3,62 362,20 - -35,06 87,87 - -13,48 52,47

1996 - 53,56 609,75 - 6,62 100,30 - 53,19 133,57

1997 - -6,20 565,50 - -4,10 92,00 - 34,40 213,80
12 Trim/98 16,55 16,55 675,66 18,15 18,15 126,83 15,07 15,07 261,14
22 Trim/98 -8,70 6,40 608,30 -19,40 -4,80 82,80 -19,60 -7,50 190,30
3° Trim/98| -33,50 -29,20 371,20 -27,20 -30,70 33,10 -33,40 -38,40 93,50
4° Trim/98 14,20 -19,10 438,10 -1,20 -31,50 31,50 -0,10 -38,40 93,30
12 Trim/99 6,81 6,81 474,80 11,91 11,91 47,20 12,47 12,47 117,36
2° Trim/99 24,28 32,75 614,36 24,60 39,44 83,41 2,02 14,74 121,76
3° Trim/99 3,17 36,96 637,01 -4,71 32,87 74,77 -7,41 6,24 105,34
4° Trim/99 49,42 104,64 1001,24 62,92 116,46 184,73 59,53 69,49 227,58

(¥ O Fundo Dynamo CougaréauditadopelaKPMG Peat Marwicke sua rentabilidade é apresentada liquida das taxas de performanceeadministragio, ficando sujeita apenas aajuste deetaxade performance, sehouver. (% indice queinclui
100 companhias, mas nenhumainstituiciofinanceira ou empresaestatal (**) IbovespaMédio (ndoofechamento).

Se vocé quiser trocar mais idéias sobre os temas aqui abordados,
telefone para Dynamo, mande-nos um e-mail: dynamo@dynamo.com.br
ou visite nossa pagina na internet: www.dynamo.com.br

DYNAMO ADMINISTRA(;AO DE RECURSOS LTDA.
Av. Ataulfo de Paiva, 1351/ 72andar - Leblon —22440-031 —Rio de Janeiro—RJ-Tel.: (021) 512-9394 —Fax: (021) 512-5720
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-ENCARTE

Este encarte ¢ parte integrande da Carta Dynamo 25, uma publicacio da DYNAMO Administracao de Recursos Ltda.

PRINCIPAIS MUDANCAS PROPOSTAS

PARA A

ASSUNTO

LEI DAS S.A.

MUDANCA MUDANCA

Defini¢ao vagado que é
conflito; prefs ndo votam; o
controlador se exime de
votar, porém nao ha previsao
para 3uando este é detentor
e 100% das ords.

Exclui o direito em casos de
fusdo e incorporacdo se agoes

Conflito de interesses
Art. 115

Direito de Recesso

At.137 fazem parte de indice
Fechamento de capital Valor de ofertas para_
Art. 4, Par. 2° fechamento de capital sdo
' livres
Ofertas voluntarias nao
Fechamentode capital  implicam em fechamento de
Art. 4, Par. 3’ capital mesmo se por 100%
daempresa
Conselho de Admin.
Para preferencialistas Nao esta previsto
Art. 18, par. 2°
Oferta de compra para
or%&a&c:ls d?:\g‘;g?gos Nao esta previsto

controle - Art. 254

Conselheiro Fiscal dos
prefs eleito pelo
controlador
Art. 161

Nao é claro que controlador
ndo pode votar pelas prefs.

Nao é claro sobre quantos

Direito de voto para anos sem dividendos criao

preNfs caso dividendos direito de voto; s6 da direito
nao SeAJ?trq ﬁigos ~  devotopara prefs comdireito

adividendo fixo ou minimo

Emissdo de agoes Livre, sujeita apenas

prefs. a0533%/66%
Resoate de Aces Acoes podem ser resgatadas a
Ar% 44 arg3° qualquer tempo por decisdo
S par dos controladores
Juizo Arbitral N&o ha mencdo
Art. 109 especifica

PROPOSTA IDEAL

Inclui empréstimo ao
controlador e incorporagao por

: Reformular a redacao; prefs. tem
controladora como conflito; 690, p

ot N ue votar
talvez dé direito de voto as q
prefs..
Retorna este direito exceto para
empresas a serem privatizadas Perfeito

que fizerem parte do indice

Valor minimo passa a ser valor
patrimonial ou valor de
econoémico, se previsto em
estatuto.

Deveria ser valor econdmico ou
patrimonial, dos dois 0 maior

Empresas onde controlador passar a
deter mais do que 80% do capital
total serd obrigada a fazer oferta
parafechamento

Empresas commenos de 10%
de free float sao obrigadas a
fazer oferta para fechamento.

Preferencialistas com mais de 15%
das prefs. podem elegerum
membro do CA Importante deixar

Preferencialistas com mais de
15% do capital total podem

elegerummembrodo CA claro que controlador com prefs.
ndo podem votar
Novo controladortem que
fazer oferta para ords

Descontode 10% a 15%

minoritrios a 80% do preco de o
seria mais justo..

controle, excluindo empresas
em programas de privatizagao

Se acompanhia ndo pagar
dividendos portrés anos
consecutivos (Art.111),a maioriado
Conselho Fiscal passaa sereleita
pelamaioria do capital total *

Deixa claro que controladores
nao podem eleger pelas prefs.

Perfeito em relagdo ao prazo. Muito
importante que qualquer pref.
ganhe este direito de voto e ndo

Deixa claro que sdo trés anos
OU pPrazo menor se previsto em

estatuto. apenas aquelas comdividendofixo
ouminimo.
Novas acoes prefs so poderao ser
emitidas se tiverem direito a
Inalterada

dividendo prioritério de 6% aoano
sobre o patrimonio do ano anterior **

Resgate s6 pode ser efetuado
se aprovado por Assembléia da
classe de acoes

Perfeito

Cria possibilidade de dirimir
controvérsias entre SOCios via
juizo arbitral desde que
previsto no estatuto

Talvez ndo seja necessario exigir
artigo especifico no estatuto

* - Seforemtrésmembros: controladoreselegemum, prefselegemotiroemvotagdoemseparadoeoterceiromembroéeleito portodos osacionistasemvotagdoem conjunto. Seforem cincomebros:
controladoreselegemdois, ords minoritérios elegemum, prefselegem outro(ambosemvotaggoemseparadO) eoquinto membroéeeito portodos os acionistasemvotaggoem conjunto.

** Asnovas prefs receberiam dividendos antes das ords até completar 6% ao ano sobre o patriménio. Depois as ords receberiamtambém até completar os mesmos 6%. A partir daitodas as
agdes participamem condigdes de igualdade. Nao se alteraaobrigacdo de distribuir pelo menos 25% do lucroliquiido.

Outrosassuntos cobertosno Projeto: Acordode Acionistas, Conselho Fiscal de subsidiarias, emissao de agdessemdlireito de preferéncia, Constituiicio de Reservas de Lucors, Debéntures, Publicagdes.




