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Nosso DESEMPENHO

Apds um inicio de ano maisfor-
te, as cotas do Dynamo Cougar termi-
naram o primesiro trimestre do ano com
uma valorizacao de 3,7%.

Este desempenho foi alcanga-
do apesar de uma performance ruim
damaioria de nossas agoes. Das 12 prin-
cipais posicoes do Fundo na virada do
ano —que representavam, na época,
71% do patriménio - apenas 3 tiveram
desempenho positivo (Saraiva, Caemi
e Eternit). O desempenho foi também
ajudado pelo resultado positivo obtido
na subscricdo e venda de debéntures
conversiveis da Globocabo.

Omercadocomoumtodoteve
um desempenho semelhante no senti-
do de que o resultado positivo alcanga-
do se deveu a valorizagdo de um ni-
mero pequeno de agdes. Defato, o cres-
cente interesse dos investidores sobre a
Internet wireless fez com que as agoes
de companhias operadoras de celular
tivessem fortes altas. Além disso, a ofer-
ta para troca de agdes da Telesp por
acoes da Telefonica resultou numa for-
te valorizagdo da empresa brasileira.

Os resultados anuais de nossas
principais posicoes vieram em linha
com o que esperavamos. A Uinica sur-
presa negativa foi o resultado de Fos-
fértil, cerca de 20% abaixo de nossa
expectativa. No entanto, esta diferen-
¢a é explicada praticamente em sua
totalidade pela criagao, no Gltimo tri-
mestre do ano, de provisdes contra pos-
siveis contingéncias.

Esta pratica, alias, tem sido uti-
lizada com muita freqtiéncia por em-
presas brasileiras. Sob o indiscutivel
argumento de que a administragao
precisa ser conservadora, as empre-
sas aproveitam perfodos de resultados
muito positivos para criar provisoes
cuja principal justificativa é, na ver-
dade, administrar os resultados futuros
(abem da verdade, uma vez ou outra,
a intencao é fazer planejamento fis-

cal). Asempresas americanas também
recorrem a esta pratica com muita fre-
gliéncia. A este respeito, Warren Bu-
frett disse certa vez, que mesmo ad-
ministradores de excelente carater e
bem intencionados, daqueles que
vocé gostaria de ver casados com sua
filha, ttm manipulado os resultados de
suas companhias de forma eticamen-
te questionavel.

Quando a constituicao destas
provisdes € bem justificada nas Notas
Explicativas que acompanham o ba-
lanco, ainda é possivel aos analistas
mais cuidadosos expurgar estes efeitos
para obter o resultado real da empre-
sa. Mas o problema é que muitas com-
panhias sao excessivamente parcimo-
niosas em suas Notas, o que pode ge-
rar, inclusive, davidas sobre as reais
intenges dos administradores (vide o
tema principal desta Carta).

Para piorar, a maioria destas
provisoes € feita no quarto trimestre,
periodo para o qual ndo existem ex-
plicagdes especificas pois as demons-
tragdes publicadas focam apenas no
resultado anual. Em outras palavras,
nenhuma companhia publica seus re-
sultados especificos do quarto trimes-
tre; eles sao obtidos indiretamente atra-
vés da diferenca entre o resultado anu-
aledoacumuladode nove meses. Tudo
isto acontece com a chancela dos au-
ditores para quem cautela em exces-
so nunca é um problema e que, com
raras e honrosas excegoes, nao en-
tendem perfeitamente seu dever fidu-
cidrio para com todos os acionistas da
companhia.

O Unico consolo é o fato de
que émelhor lidar com o problemade
procurar lucros escondidos do que pre-
juizos disfarcados. Com a melhora da
€conomia gue esperamos para os pré-
ximos dois anos, e conseqiente cresci-
mento dos lucros, este problema pode
se tornar ainda mais freqtiente.

TABELA | - DESEMPENHO EM US$

ATE MARCO DE 2000
Periodo Dynamo Cougar FGV-100 Ibovespa médio
60 meses 188,24% 35,61% 203,62%
36 meses 43,72% 35,91% 18,82%
12 meses 103,37% 115,74% 61,37%
3 meses 6,15% 11,53% 7,08%

Valor da cota em 31/03/00 = 21,280657652

PREMIO DE CONTROLE
NO BRASIL: POR QUE,
COMO E PARA QUEM?

A ciéncia politica costuma classifi-
car historicamente os sistemas de governo a
partir de como é distribuido o poder: onde
ele é de um s, tem-se a monarquia; quando
é de poucos, trata-se de uma aristocracia; e se
pertence amuitos estamos em uma democra-
cia. Empresas em geral, e quando abertasem
particular, constituem, antes de tudo, socie-
dades. Nao por outra razao pode-se fazeruma
analogia quase exata com esta classificagdo:
onde o controle pertence a um s6, tem-se a
empresa de dono; onde é de poucos, aparece
afigura dobloco de controle; e se pertence a
muitos, tem-se uma corporagao.

A corporagdo, assim como a demo-
cracia, € a organizagao tipica de paises de-
senvolvidos. Nesses mercados, a atividade
de governanca dos acionistas é dirigida aos
executivos principais, pois o conflito poten-
cial é dado pelo desenho da remuneragao
(tangivel e intangivel) desses executivos vis a
vis os ganhos de fato transferidos para os
acionistas.

No Brasil, quando falamos em go-
vernanga somos obrigados a nos restringir ao
caso monarquico da empresa de um dono s6
ou, mais contemporaneamente (sic), da aris-
tocracia do bloco de controle. Aqui, o pro-
blema fundamental da governanca corpora-
tiva ainda é o desalinhamento de interesses
entre controlador, ou controladores, e a gran-
de maioria dos investidores, denominados
minoritarios. Nesse capitulo da histéria do
nosso mercado de capitais, atestando as in-
suficiéncias e imprecisoes do ambiente regu-
latério e sem deixar de reconhecer a criativi-
dade de nossos controladores de empresas, é
possivel listar um niimero razoavel de confu-
sOes. Mas vamos tratar em detalhe nesta Car-
ta' de apenas uma delas: a diferenca exage-
rada de valor entre as agdes que garantem
controle e as demais, ou seja, do prémio de
controle que vem sendo pago em transagoes
que envolvem empresas brasileiras.

Antes de mais nada, uma definicdo:
prémio de controle é o valor adicional ao
preco de mercado pago por um terceiro para
garantir para si no minimo 50% do capital
votante de uma companhia. Faz sentido existir
este prémio? Sim, quando o comprador acre-
dita que ao assumir a gestao da empresa sera
capaz de produzir uma melhoria nos resulta-
dos que mais do que compensa o prémio
pago. Nao é a existéncia em si do prémio de

Esta carta é publicada somente com o propoésito de
divulgacdo de informagdes e nao deve ser considera-
da como uma oferta de venda do Fundo Dynamo Cou-
gar. Todas as opinides e estimativas aqui contidas cons-
tituem nosso julgamento até esta data e podem mudar,
sem aviso prévio, a qualquer momento. Performance
passada ndao é necessariamente garantia de perfor-
mance futura.




controle —afinal um atributo da companhia
—que gera conflitos, mas sim a forma como
ele é apropriado pelos diferentes acionistas.
Adistribuicao deste prémio entre os acionis-
tas dependera do ambiente institucional em
que se da a negocia¢ao mas, a0 menos em
tese, ha ganhos para todos: para o controla-
dor que sai, para o que entra e para 0s mino-
ritrios pois se a companhia melhora isto de
alguma forma deveria se transferir para todas
as acdes. Exatamente por isso, ndo é razoavel
esperar que o prémio possa atingir valores
muito elevados pois (i) o vendedor exigira
um prego tao mais alto para suas agdes quan-
to maior for sua estimativa dos ganhos po-
tenciais do novo proprietario e (i) se de fato
ha a expectativa de que comanova gestdoa
empresa passara a apresentar melhores resul-
tados que beneficiardo toda a sociedade,
entdo o preco das agdes dos minoritarios tam-
bém devera subir, diminuindo o valor efeti-
vo do prémio pago.

Nao ha regra legal ou consuetudi-
naria sobre qual a faixa aceitavel para o pa-
gamento deste prémio, mas algo préximo dos
20% é o que parece ocorrer em mercados
desenvolvidos com freqiéncia suficiente para
que possa ser considerada razoavel. Como
entao explicar prémios de até trés digitos que
vém sendo pagos no mercado brasileiro como
mostra a tabela a seguir?

Quando é que agdes de umamesma
companhia, apenas pelo fato de darem ao
seutitular o direito de eleger os administra-
dores e decidir os assuntos levados as As-
sembléias podem valer tao mais do que as
outras? Aqui, infelizmente, somos obrigados
atratar de hip6teses bem menos assépticas
do que os fundamentos mencionados acima
para justificar tecnicamente o pagamento de
prémio na aquisicao do controle de uma com-
panhiaem mercados, digamos, modernos.

Ha um vasto conjunto de modalida-
des tropicais (legais e ilegais) de expropria-
¢ao de acionistas minoritarios. Negécios com
partes relacionadas ao controlador, reten¢ao
de recursos em caixa, diluigdo injustificada,
distribuicao de dividendos seguida de cha-
mada de capital, concessdao de mdtuos para
o controlador, pagamento desses muituos para
com ativos super-valorizados, cobranga de
taxa de administracao pelo controlador (sic),
custeio de gastos pessoais, e por ai vai. A
tudo isto pode-se acrescentar beneficios que
sao apropriados privadamente pelo controla-
dorembora sejam gerados pelaempresacomo,
por exemplo, infra-estrutura operacional para
negdcios particulares e representacdo juntoa
midia (através do poder do anunciante), po-
liticos e autoridades (através do poder da con-
tribui¢do para campanhas eleitorais). Nao se-
ria dificil para a Dynamo explicar com mais
detalhes cada um desses procedimentos cuja
identificagdo e contestacdo consome parte
razoavel de nosso esforco cotidiano de ana-
lise e governanca. Esta digressao, no entanto,
ndo é necessaria para o entendimento da
questao que estamos discutindo e, além do
mais, alguns dos textos académicos aos quais
nos referimos logo a seguir, analisam essas
modalidades de ganhos privados do contro-
lador com abrangéncia e competéncia.

Todos esses artificios para criar mais
valor para as agdes de controle e ainda outras
variagoes (conhecidos na literatura académi-
ca como “tunneling” ou seja, caminho por
onde escoa valor da empresa para o controla-
dor) sdo estudados empiricamente emumdos
trabalhos mais completos e atuais sobre go-
vernanga corporativa nos EUA enomundo a
que jativemos acesso. Trata-se de um con-
junto de papersdo final de 1999 de autoria
detrés professores de Harvard e um de Chica-
g0, respectivamente Rafael La Porta, Floren-

cio Lopez-de Silanes, Andrei Shleifer e Robert
Vishny. Em um deles, ‘Investor Protection:
Origins, Consequences, Reform’ os autores
afirmam que “when investor rights are poorly
protected and expropriation is feasible on a
substancial scale, control acquires enormous
value because it gives the insiders the oppor-
tunity to expropriate relatively efficiently. If
the insiders actually do expropriate, the so
called private benefits of control become a
substancial share of the firm value.”* A possi-
bilidade de um fluxo de caixa diferenciado e
demaiorvalor para os controladores traz como
conseqliéncia uma conformacao especifica
para a estrutura de propriedade das compa-
nhias, na direcdo monarquica (portanto nao
democratica, atrasada), considerada a analo-
gia com formas histéricas de governo: “the
legal environment shapes the value of the pri-
vate benefits of control, and therefore deter-
mines the equilibrium ownership structure’.?
Estas citagdes parecem muito apropriadas para
explicar, ao menos em parte, uma das princi-
pais causas do carater ainda muito aristocrati-
co do mercado brasileiro pois, mais uma vez
citando os professores, “countries with poor
investor protection typically exhibit more con-
centrated control of firms than do countries
with good investor protection”*

Em outro paper, (Investor Protection
and Corporate Valuation”) os mesmos auto-
res estudam cerca de 380 companhias em 27
paises. Com relagao especificamente ao valor
do prémio de controle em diferentes merca-
dos, afirmam que “Our study .......tends to
find higher voting premium in countries with
inferior shareholdler protection”> A tabela de
prémios pagos em transagoes recentes no Bra-
sil, que mostramos abaixo, ilustra ambos os
lados desta equagdo: prémios elevadissimos
emum ambiente de protecdo legal e fiscaliza-
¢do insuficientes para a garantia dos direitos

ESTIMATIVA DE PREMIOS DE CONTROLE PAGOS NO MERCADO BRASILEIRO EM
TRANSACOES RECENTES (PRECO EM REAIS)

Empresa Setor Datadoanuncio Precopago(ON) Precoembolsa* Prémio de controle**
Refripar Eletro-eletronica 11/01/96 2,83 2,04 39%
CST Siderurgia 25/04/96 40,85 17,68 131%
Metal Leve Autopecas 11/06/96 38,43 9,40 308%
Lacta Alimentos 28/06/96 15,28 2,14 614%
Casa Anglo Varejo 15/08/96 374,36 43,73 756%
Fertisul Fertilizantes 31/10/96 5,64 2,52 123%
Arno Eletro-eletronica 23/03/97 828,27 225,88 266%
Cofap Autopecas 16/10/97 30,30 8,25 267%
Varga Freios Autopecas 23/10/97 177,80 65,12 173%
Ceval Alimentos 19/11/97 27,35 5,84 368%
Agroceres Fertilizantes 25/11/97 25,40 15,50 64%
BCN Banco 02/12/97 19,04 513 271%
Multicanal Tv a Cabo 23/12/97 1,40 0,62 125%
Tibras Quimica 03/06/98 110,00 18,00 511%
Pao de Acucar Alimentos 10/08/99 85,50 38,50 122%
lven Energia 26/08/99 2.412,71 200,00 1.106%
Manah Fertilizantes 12/04/00 215,80 35,92 501%

Fontes: Economatica, estimativas Dynamo.

*Pregoda classe da acdo daempresa de maior liquidez no dia do antincio ** Prémio sobre o precodaagdoembolsa
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Com isto estamos desenvolvendo tema que foi abordado na Carta Dynamo 18 do primeiro trimestre de 1998.
“quando os direitos do investidor ndo estio bem protegidos e a expropriacdo é possivel em uma escala considerédvel, o controle adquire enorme valor porque

da ao controlador a oportunidade de expropriar de forma bastante eficiente. Se o controlador de fato expropria, os assim denominados beneficios privados do
controle se tornam uma parcela substancial do valor da empresa.”

(S NS}

“o ambiente legal conforma o valor dos beneficios privados do controle e, desta forma, determina a estrutura de propriedade no equilibrio.”
“paises onde a protecdo do investidor é precdria, apresentam tipicamente controle das empresas mais concentrado do que paises onde esta protecdo é boa”.
“Nosso estudo......tende a encontrar prémios de controle mais elevados em paises com precdria protecdo ao investidor.”




dos acionistas fora do bloco do controle. Esta
pratica de retorno discriminatério para o in-
vestimento em agdes, que no caso brasileiro
tem nos prémios elevados um de seus indica-
dores, é decisiva na atrofia do mercado de
capitais (e consequentemente na criagao de
corporationsou até mesmo de blocos mais
diversificados de controle) pois “expropria-
ting outside investor — even legally —may
require some secrecy, which mediates against
shared control”.* Um efeito curioso desta mes-
ma causa é que as estruturas familiares, com o
passar do tempo, vao tendo cada vez maiores
dificuldade em manter o secrecy da gestao
tornando-se, desta forma, quase que natural-
mente mais propensas ou bem a democracia
societéria oubema venda do controle.

O fendmeno da expropriagao dos
minoritarios pelo controlador (que os profes-
sores calculam em modelo matematico atra-
vés de uma “cost-of-theft function””) como
fundamento de prémios elevados ja é serio o
suficiente para chamar a atencao dos 6rgaos
reguladores. Mas o problema ndo para a.

Ha ainda um outro aspecto muito
importante do problema, que independe das
traquinices do controlador mais “agressivo”.
Na onda de aquisicdes de empresas brasilei-
ras por investidores estrangeiros € comum o
interesse deste tltimo por uma participagao
expressiva na companhia que pretende ad-
quirir, uma vez que confia na sua capacida-
de de melhorar resultados e, nao estando
habituados aos métodos heterodoxos da ex-
propriacao (e como sempre aqui ha exce-
¢0es), imagina apropria-los na (e somente na)
razdo direta de sua participagao no capital
total da companhia. Em geral o lote de agdes
desejado transcende o volume de a¢des de
propriedade do controlador. Ora, para o com-
prador o que interessa é quanto ele esté pa-
gando por um certo percentual de agdes (en-
tre preferenciais e ordinarias) da empresa ad-
quirida e que este percentual inclua o con-
trole para que possa implementar as mudan-
cas que julgue necessarias.

Digamos que se trata de uma com-
panhia com 1/3 de ordinarias e 2/3 de prefe-
rencias e que o controlador detenha 70%
das ordinarias. Entdo um comprador interes-
sado em possuir 60% do capital total, devera
adquirir os 70% de ordinarias do controla-
dor e mais cerca de 50% dos minoritérios.
Obviamente, quanto menor for o preco pago
a0s minoritarios maior o “prémio” que pode
ser pago pelas agdes de controle. Dado o
preco maximo que o comprador esta dispos-
to a pagar pelos 60%, a possibilidade de
haver um prémio elevado pelo controle que,
do ponto de vista do comprador é apenas
um problema de alocacdo do valor que de
fato esta disposto a desembolsar, coloca
majoritarios e minoritérios competindo em
um jogo de soma zero. Do ponto de vista de
desalinhamento de interesses no interior da
sociedade, a situacdo nao poderia ser mais
aguda, mais perigosa. Quanto mais baixo
estiver o prego das agdes dos minoritarios no
mercado, melhor para o controlador: é um
estimulo ao artesanato das falsas mas notici-
aseas manipulagdes contabeis. Nao por outra

razao, a Dynamo ja se viu muitas vezes na
esdriixula situagao em que executivos e/ou
controladores tentam nos convencer que o
estado da companhia é muito pior do que
imagindvamos enquanto nos tentamos con-
vencé-los do contrario. Esta cena se repete
com freqtiéncia quando controladores dese-
jam fechar o capital da empresa ao menor (e
ndo ao mais justo) custo possivel.

Outro conflito importante, patroci-
nado pela tentagao do prémio elevado, é a
preferéncia dos minoritarios pela distribui-
¢do de dividendos vis a vis a compulsdo a
investir do controlador. Para os primeiros, a
distribuicao de resultados acima do minimo
legal é uma apropriagdo imediata e igualita-
ria de ativos da companhia, que ndo é conta-
minada pela valorizagdo discriminada das
acoes de controle. J& para o segundo, novos
investimentos, mesmo em projetos gue nao
apresentem taxas muito altas de retorno, po-
dem sermuito vantajosos pois alargam a base
de ativos que no futuro produzirao o valor
do prémio de controle. Obviamente, proje-
tos de alto retorno sao também do interesse
do minoritério. Ele no entanto, terd sempre
que levar em consideragao a possibilidade
de ndo conseguir vir a ter liquidez nestes
ganhos, que poderiam acabar sendo absorvi-
dos pelo controlador em uma eventual alie-
nacdo do controle.

Somando-se tudo que foi dito aci-
ma, fica razoavelmente exposta a anatomia
do misterioso recorde (negativo) de prémios
de controle no mercado. Se, no entanto, tudo
isso parece muito sombrio, ha, ao mesmo
tempo, razdo para alivio: prémios de trés di-
gitos ndo refletem uma insanidade epidémi-
ca, uma irracionalidade do mercado nos tro-
picos mas sim o clculo econémico ajustado
apermissividade local. Logo, mudangas ins-
titucionais poderdo ser suficientes para corri-
gir esta anomalia. A Dynamo tem buscado
sempre investirem companhias justas, inte-
gras, onde a ocorréncia de problemas com
controladores € marginal. Procuramos sem-
pre estimuld-los a explicitar suas boas inten-
¢Oes nos estatutos das respectivas empresas
(e ndo somente em acordos de acionistas),
de maneira a permitir ao mercado atribuir o
valor correto as acdes, melhorando o custo
de captacao de recursos para as companhias.
Por isso mesmo e neste contexto, chamamos
aatengao do leitor para nossos comentarios
nesta Carta sobre desenvolvimentos societa-
rios recentes na ULTRAPAR. Em uma proxi-
ma edicao, pretendemos comentar o caso de
Saraiva, outra empresa de nossa carteira que
também optou por instituir voluntariamente
clausula de tag alongem seu estatuto.

As distorcoes que gravitam em tomo
dainflagdo do prémio de controle no Brasil
constituem mais um elemento no conjunto
de problemas que justificam o empenho do
gOVerno em apoiar Um novo projeto para a
Lei das Sociedades Anonimas (que seré rela-
tado na comissao de economia, indstria e
comércio da Camara pelo Deputado Emer-
son Kapaz), ampliar os poderes e promover o
reequipamento da CVM e no futuro, quem
sabe, instituir cortes especializadas em direi-

to societario e corporativo. Para financiaro
crescimento da producao no pais é necessa-
rio encurtar a distancia que nos separa da
democraciamodema das grandes corporagdes
e, consequentemente, de seus beneficios.

A REESTRUTURACAO

SOCIETARIA DA ULTRAPAR

No mesmo momento em que divul-
gava seus resultados referentes ao ano
de1999, em 23 de fevereiro de 2000, o Gru-
po Ultra publicou fato relevante anuncian-
do importante decisao, sem precedentes no
Brasil. Com o objetivo de alinhar os interes-
ses de todos os seus acionistas, sejam eles
controladores ou nao, foi celebrado Acordo
de Acionistas através do qual esta assegura-
do otratamento equitativo aos acionistas ndo
controladores da ULTRAPAR, tanto detento-
res de acoes ordindrias como de agdes prefe-
renciais, em caso de alienacdo do controle
da Companhia (“tag along”).

Isto significa que, caso a ULTRA-
PAR venha a ser vendida, direta ou indireta-
mente, o comprador fica obrigado a realizar
uma oferta pUblica para compra das agoes
pertencentes aos acionistas ndo controlado-
res, nas mesmas condigdes de prego e prazo
de pagamento da oferta realizada para aqui-
sicao das acoes dos acionistas controlado-
res. Ou seja, sem qualquer desconto, desa-
gio ou diferenciagao em relagao ao preco
oferecido para as agoes dos acionistas con-
troladores. Dito ainda de outra forma, ficou
estabelecido que eventual prémio que ve-
nha a ser pago pelo controle da empresa,
qualquer que seja ele, serd igualmente distri-
buido entre todos os acionistas.

A primeira vista, alguns investidores
podem ficar desconfortaveis com o fato do
“tag along” ndo estar assegurado no Estatuto
Social da companhia, mas sim, através de
Acordo de Acionistas. No entanto, ao anali-
sar o Acordo, cuja redagao contou com a
assessoria juridica do escritério de advoca-
ciado Dr. Bulhdes Pedreira, um dos autores
daLeidaS.A, osinvestidores poderdo perce-
ber que foram incorporados os instrumentos
necessarios para dar aos acionistas ndo con-
troladores seguranga muito proxima da que
teriam através de dispositivos estatutarios. A
aritmética envolvida nos detalhes de cons-
trugdo da oferta péblica para a compra das
acoes dos minoritrios nos parece correta. A
garantia de irrevogabilidade do “tag along”
fica bem estabelecida pois o Acordo da a
este direito o status de uma estipulagao em
favor de terceiros com todas as obrigacoes
que daf decorrem, conforme artigos 1098 e
1099 do Cédigo Civil. Permanece no entan-
to a pergunta: por que no Acordo e ndo no
Estatuto? A resposta esta na histéria societa-
ria recente da companhia, que passamos a
relatar em seguida.

Em 1984, Pery Igel, entdo dono da
empresa, iniciou um plano de sucessao vi-
sando profissionalizar a gestdo da compa-
nhia através da transferéncia do controle para
os administradores. Este plano, que de fato
permitiu uma transicdo bem ordenada do
controle da companhia apés a morte do Sr.

6 “expropriar o investidor minoritirio - mesmo quando é legal — pode requerer algum sigilo, o que depée contra o controle compartilhado.”

7 “funcdo custo-de-roubar”




Igel em setembro de 1998, foi elaborado da
seguinte maneira: primeiramente foram cria-
das as holdings Igel Part., controlada por
membros da familia Igel, e que detém 49,5%
da Ultra /A (atual controladora da ULTRA-
PAR) e a Avaré Participagdes onde os princi-
pais executivos possuem 69% da empresa,
que por sua vez detém 49,5% da Ultra S/A.
As acOes restantes da Avaré sdo detidas pela
familias de Hélio Beltrao (antigo socio do
Grupo Ultra) e Pery Igel. Por outro lado, além
de sua participagdo na Avaré, o Sr. Paulo
Cunha, principal executivo da empresa, de-
tém 0,8% das acoes ordinarias da ULTRA S/
A, que lhe foram transferidas por Pery Igel,
em conformidade com uma disposicao de
fideicomisso, conferindo ao Sr. Cunha a titu-
laridade temporaria destas ages até dezem-
bro de 2004. Naquela data, em conjunto
com o fim da titularidade das acoes do Sr.
Cunha, as holdings Igel e Avaré serdo liqui-
dadas, recebendo cada um de seus acionis-
tas, diretamente, agdes da Ultra S/A. Ou seja,
a partir de 2004, ndo existirao as holdings e
todos serao acionistas da Ultra S.A, confor-
me mostramos no grafico abaixo.

Caso o “tag along” fosse assegurado
estatutariamente, seria preciso garantir que a

ANTES DE 2004
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DEPOIS DE 2004
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troca indireta de controle que ocorre em 2004
ndo dispararia a oferta ptblica. Comondo é
permitida a discriminagdo de acionistas no
Estatuto Social, os advogados optaram pela
viado Acordo de Acionistas onde sdo signa-
tarias ndo s6 as holdings como todas as pes-
soas fisicas envolvidas e que serdo os acio-
nistas diretos de ULTRA S.A. depois de 2004.
E muito importante observar que este Acordo
tem prazo indeterminado (sendo vedada sua
rescisdo) e se extinguira apenas quando o
“tag along” passar a ser matéria do Estatuto
Social, sendo que somente os titulares de
acoes preferenciais (exclusive aqueles que
também sdo signatarios do Acordo), reuni-
dos em assembléia especial, é que poderdo
votar na decisdo de se considerar satisfatori-
0s 0s termos em que este direito ficara esta-
belecido no Estatuto. Do nosso ponto de
vista, a decisao dos controladores de UL-
TRAPAR é pioneira e paradigmética.

Com relagao aos fundamentos da
companhia, como comentado na Carta Dy-
namo anterior, continuamos otimistas. A
empresa atua nos setores Petroquimica (Oxi-
teno), Distribuicao de GLP (Ultragaz) e Lo-
gistica (Ultracargo). Muitos dos investidores
comquem temos conversado, olham a Ultra-
parsimplesmen-
tecomoumaem-
presa petroqui-
mica. No entan-
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to, com o novo
cendrio de des-
regulamentacao
do setor, o que

I | | mais atrai nossa

T ULTRA S, A, | LLTREA S, A_ atencdo éomer-
2k s, L AL cado de distri-

I | buicdo de GLP.
LILTRAPAR LILTRAPAR Neste

segmento, o fim

da regulamentagdo, promovida pela ANP,
estd abrindo uma nova oportunidade para
companhias bem preparadas. As empresas
que no passado tinham seus pregos e regioes
de atuacao restritos pelo governo, passam a
poder atuar livremente em todas as regioes
com os pregos liberados. Na nossa opinido,
aforte rede de distribuicdo da Ultragaz, alia-
da a boa situagdo financeira do Grupo, per-
mitirdo que a companhia seja uma das gran-
des beneficiérias deste processo.

No setor Petroquimico, a Oxiteno,
hoje, com um caixade R$ 411 milhdes, pos-
sui uma situacao de mercado muito confor-
tavel. Sendo a tinica produtora de 6xido de
eteno do Brasil, acompanhia vem seguido a
estratégia de manter sua capacidade de pro-
dugao sempre 30% acima da demanda no
Brasil, impedindo, desta forma, o ingresso de
novos concorrentes no mercado brasileiro. A
companhia, vem estudado a possibilidade
de liderar a consolidacdo do Polo de Cama-
cari, realizando desta forma, a reestruturagio
das principais companhias do Polo. Apesar
de ndo considerarmos a reestruturagao do
polo Petroquimico nas nossas avaliagdes, em
funcao das incertezas que ainda cercam a
venda do controle da Norquisa, acreditamos
que esta podera vir a ser uma oportunidade
estratégica para acompanhia gerar valor para
seus acionistas.

Paralelamente a boa noticiado “tag
along” consideramos que a empresa apresen-
tamaltiplos muito atraentes. Resumidamente,
com uma geragao operacional de caixa, pro-
porcional as participactes (Ebitda) projetada
deR$ 235 milhdes (R$ 210 milhdesem 99), e
no atual nivel de preco (R$ 17,00), a compa-
nhia esté sendo avaliada (valor de mercado -
caixa liquido) por R$ 591 milhdes ou duas
vezes e meia o seu Ebitda para o ano 2000.

Rio de Janeiro, 20 de abril de 2000.

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
32 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
22 Trim/99 24,28 32,75 614,36 24,60 39,44 83,41 2,02 14,74 121,76
32 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
12 Trim/00 6,15 6,15 1068,96 11,53 11,53 217,56 7,08 7,08 250,77

¥ OFundo Dynamo Cougaré auditadopelaKPMG Peat Marwicke sua entabilidade  apresentadia liquicladastaxas de performancee administragao, ficandosueita apenasa ajuse ce taxa e performance, se houver. () indice queinclui
100 companhias, mas nenhumainstituigao financeira ou empresaestatal (**) IbovespaMédio (ndoofechamento).

Se vocé quiser trocar mais idéias sobre os temas aqui abordados,
fale com Bruno Rocha, Pedro Eberle, Marcelo Stallone ou Luiz Orenstein, mande-nos um e-mail:
dynamo@dynamo.com.br ou visite nossa pagina na internet: www.dynamo.com.br
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