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Carta ao Meu Socio

Até hoje uma Unica coisa me incomoda na Dyna-
mo'. Nao ser um fundador. Néo fer parficipado do inicio
com vocé e o Pedro Eberle, 18 nos idos de 1993. Exata-
mente 20 anos atrds. 20 anos!?

Fundo para investir no longo prazo em acoes de
companhias abertas no Brasil, naqueles tempos, era uma
ideia exdtica. Num pafs com inflacdo nas alturas e céle-
bre volatilidade macroeconémica, os bons negécios do
mercado financeiro estavam em outro lugar. Dai minha
sincera admiracdo pela coragem que vocés tiveram ao se
aventurar nas dguas primevas do mercado de capitais?.
Warren Buffet aqui ainda ndo era best seller, ndo existia
Novo Mercado e a legislacdo societdria néo havia passado
pela modernizacdo que veio bem depois com a Lei 10.303.
As empresas tinham donos. Em varias delas acionistas mi-
noritdrios ndo eram considerados sécios. Eram “funding”.

Uma das primeiras impressdes no nosso DNA vem
desta origem particular. Vocés optaram pelo que estavam
com vontade de fazer, pelo que era interessante e dava
prazer. Sem maiores consideracdes comerciais. Pensando
bem, coragem nem é a palavra correta. Simplicidade, in-
dependéncia e despojamento refletfem mais exatamente o
que quero dizer. Algo no estilo do George Mallory, aquele
alpinista que tentou escalar o Everest em 1921 e 1922.
Tentou mas nGo conseguiu. Quando se preparava para
voltar em 1924, um jornalista do New York Times quis
saber a razdo de tanta insisténcia na escalada daquela
montanha. “Porque ela estd 14", foi a surpreendente respos-
ta de Mallory. E continuou: “o que vocé consegue nestas

1 Obviamente fora oy, que hoje em dia ndo me incomoda mais. Como vocé me
explicou fempos atrés, o anglicismo s6 esta & porque Dinamo jd existia e néo
foi possivel obfer registro para o nome com i.

2 Vocé decora telefone de todo mundo, sabe quantos passos sdo necessdrios
para ir de casa até o frabalho, conhece Ebitda de empresa que nem existe
mais e por af vai. Entdo, em homenagem & sua mania esquisita com ndmeros,
segue aqui nosso primeiro CNPJ para o caso improvdvel de vocé ter esquecido:
72.116.353/0001-62, obtido em 12/04/93. O Cougar iniciaria suas afividades
em Setembro daquele ano.

3 Muito justo lembrar que vocés foram apresentados um ao outro pelo nosso
querido Rogério Castro Maia. Que pode por isso, franquilamente, ser consi-
derado o metafundador da Dynamo.
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expedicdes é alcancar néo o cume, mas o prazer que fe faz
feliz. E felicidade deve ser a finalidade essencial da vida”.
Lembro como se fosse hoje de termos conversado sobre
essa histéria no nosso primeiro almogo num restaurante
do Centro, quando vocé me convidou para trabalhar com
vocés. Nao foi & toa que o episédio do Mallory apareceu
na conversa. “A Dynamo faz o que a gente gosta de fazer”,
vocé me disse. A simbologia boa i estava no lugar. Vinte
anos depois, dé para dizer que escalamos juntos e ainda
pretendemos escalar alguns “Everestes”. Porque eles estdo
l6 — e ndo conhecemos job description melhor.

Que eu saiba, naquela época, fora nossos amigos
e concorrentes da Investidor Profissional-IP quase ninguém
se inferessava por andlise fundamentalista e “value inves-
ting”. Ndo era moda. Néo tinha o charme e a adrenalina
do “trading” veloz, compativel com outras aventuras. Os
resultados demoravam a aparecer. Era preciso vocacdo
quase académica para o estudo profundo das companhias,
além de altas doses de paciéncia e persisténcia.

Por falar na IP notdvel o carinho do Roberto e do
Crico com a Dynamo nos discursos que fizeram durante
as comemoracdes dos 25 anos de existéncia deles. O
que s6 mostra que mesmo num setor como o Nosso, com
reputacdo de agressividade e excesso de, digamos, prag-
matismo, é possivel competir com elevado padrdo ético e
admiracdo reciproca.

Voltando as nossas duas décadas. Na Carta Dyna-
mo nUmero 1, de pouco mais de pdgina e meia (os leitores
devem ter saudades dessa parciménia), prometemos Cartas
trimestrais. Quatro cartas por ano. Chegamos assim &
Carta 80, quarta Carta do vigésimo ano. Feitas as contas,
promessa cumprida. Nossa histéria estd registrada nestes
textos que foram se tornando cada vez mais substantivos e
emblemdticos. Nao existe melhor maneira de nos conhecer
do que seguir o fio que percorre os 80 textos. Pratica-
mente fodas as pedras e atalhos que encontramos pelo
caminho estdo refletidos ali. Questdes técnicas, culturais e
filoséficas. Cismas, especulacoes, andlises. Trés redatores
diferentes, razodvel variacdo de estilo, mas visao unificada



dos fenémenos do nosso dia a dia. Primeiro vocé, depois
eu. Agora elas ficam nas maos sofisticadas do Fernando.

Curiosamente, a Carta de 10 anos foi escrita como
um manifesto de autoandlise. Um olhar compenetrado
sobre “a nossa empresa” com os instrumentos analiticos
que fomos desenvolvendo ao longo do tempo no traba-
lho cotidiano de entender companhias. A Carta é uma
resposta & pergunta socrética de quem somos nés, tipica
da pés-adolescéncia. L&, explicamos a industria da qual
fazemos parte, nosso histérico de resultados até entdo,
e os principais aspectos societdrios, comportamentais e
corporativos da Dynamo. Coisa muito séria aquela Car-
ta. Dez anos depois, com as vantagens da maturidade?,
achei razodvel pedir uma chance de retomar a redacéo.
Resolvi concentrar as comemoracdes dos 20 anos numa
carta para vocé. No Gltimo pardgrafo, vocé vai enfender
porque tinha que ser assim.

Quando lancamos o Cougar (vide a totémica Carta
1) deixamos claro que nossa preocupacdo como gestores
seria a valorizacdo real das cotas e ndo a competicdo
direta com o Ibovespa ou mesmo com os outros fundos
de acdes. Formulacdo nada estratégica ou especialmente
engenhosa. Simplesmente estGvamos enunciando o que
queriamos fazer com nossos préprios recursos. Outra das
nossas manias, pensar sempre nestes fermos. Repetimos
para fodo mundo que vem trabalhar com a gente que
a Dynamo é uma empresa que administra recursos dos
sécios e estende este “servico” para outros investidores.
O que é a mais pura e cristalina verdade. Verdade que
sempre se revelou Ufil nos momentos de decisoes dificeis.
Na divida, o juizo final de cada um é dado sempre por:
“isso é o que eu faria com o meu préprio dinheiro”. Poder
pensar basicamente no que é melhor para nés mesmos é
a conduta mais coerente no cuidado e no respeito que se
deve ter com o dinheiro dos outros. Talvez seja mesmo a
Unica em que os investidores podem confiar plenamente.

Vocé, com a sua habitual vocacdo e sorte para es-
colher bons investimentos (que eu tanto invejo) sempre foi
um grande reinvestidor do Cougar. Um exemplo — que em
maior ou menor grau foi seguido portodos nés. Ainda bem.
O povo local agradece. Foi como construimos a histéria da
participacdo importante de sécios e nGo sécios nos nossos
assets under management. Nés dois sempre comentamos o
fato auspicioso de como até hoje, sem que haja nenhuma
obrigacdo, coacdo ou inducdo de qualquer natureza, todos
aqui investem uma parte enorme dos seus ganhos e do seu
patriménio no Fundo. Pela mais livre e esponténea vonta-

4 De onde temos atualmente que fazer vdrios descontos como, por exemplo, o
Lipitor, a dor lombar e cabelos brancos.

de. Esse gesto voluntdrio é muito significativo, em todos os
sentidos. E um dos indicadores mais criveis do que somos,
como funcionamos e no que acreditamos.

Vez por outra me pego lendo entrevista de jogador
de futebol que acha incrivel ser pago para fazer o que
gosta: jogar bola. Quando era garoto peladeiro achava
isso o parafso profissional. Pergunto para vocé: ndo é
exatamente como nos sentimos? Claro que sei qual a sua
resposta. Mas a pergunta totalmente retérica é s6 para
sublinhar o privilégio que é trabalhar na Dynamo. Privilégio
muito bem testado por 20 anos. Pelo menos para os que
se identificam com o que fazemos, do jeito que fazemos.
E qual o nosso oficio? Estudar as companhias como um
organismo que tem regras infeligiveis de funcionamento.
Podem ser compreendidas e avaliadas quando estudadas
com profundidade e acompanhadas de perto. “Saber mais
sobre a empresa do que qualquer ndo insider” é o mantra
que vocé gosta de repetir para educar a garotada. Dessa
imersGo que envolve um arco de conhecimentos que vai
da mais absoluta tecnicalidade até a mais inexplicdvel
intuicdo é que surge a convicco de que encontramos
discrepdncia entre o valor e o preco da acdo. Nao é como
vemos a andlise fundamentalista? Numeros, empresa, ma-
nagement e negécio disciplinadamente escrutinados? Nao
foi assim que todos nés nos formamos? Vocé e eu, mais
velhos, hd mais tempo. Mas logo seguidos pelos primei-
ros sécios analistas: Pedro Damasceno, Cristiano, Rudge,
Fernando. Todos eles hoje, profissionais extraordindrios.
Devemos muito a cada um deles. A essa altura da vida
cerfamente poderiam ter seu préprio negécio se quisessem,
como provam as indmeras “dissidéncias” bem sucedidas
que de um tempo para c& aconfecem frequentemente no
mercado. Poderiam mas néo véo. Acredito que a mesma
atitude teréo os analistas que vieram depois e hoje |4 fazem
parte da sociedade: Mario, JUlio e Gustavo B. Faco, com
certa emocdo, o progndstico ambicioso de que estaremos
trabalhando juntos por longuissimo tempo, quem sabe
até o fim das nossas (espero, longas) vidas profissionais.

Por falar em conviver, hora de tratar de outro tfema.
A criacdo da Dynamo Londres. Anos atrés, comecamos a
conversar sobre a conveniéncia de termos uma extensdo
do que fazemos hd tanto tempo no Brasil em outras juris-
dicdes. Pensamos juntos como seria bom poder diversificar
nossos investimentos pessoais em acdes, até entdo restritos
as empresas brasileiras. Uma tremenda ousadia que en-

5 Uma das coisas que me dd mais orgulho na Dynamo é que a prosperidade
dos sécios ndo implicou em extrapolacdes para o que se poderia chamar de
consumo conspicuo. O frabalho ndo é meio, ¢ fim. Por isso, pode-se confinuar
trabalhando sem horizonte. Mérito seu e do Pedro Eberle que naturalmente
estabeleceram o padrdo. Justo mencionar o Marcelo Stallone que enquanto
esteve conosco fambém fez parte deste clube sensato.



volvia também mudancas considerdveis na vida pessoal.
Sair do Rio, por mais que a gente reclame da cidade,
ndo é fécil. Como vocé, fui gostando cada vez mais da
ideia. Principalmente de falar sobre ela. Mas a vontade e
determinacdo de juntar a familia, fazer as malas e partir
para outras paisagens foi s6 sua, tenho que reconhecer.
Em 2005, 14 se foi vocé para Londres comecar o novo
Fundo. Praticamente repetindo toda a trajetéria iniciada
em 1993. Haja disposicdo! Outras leis, outra regulacao,
outro ambiente empresarial. Tudo diferente. Mais diferente
do que imagindvamos. Deu um trabalhdo. Além do que,
tivemos que ouvir criticas sutis ao aparente surrealismo
de uma empresa tGo pequena como a nossa querer abrir
uma unidade no exterior. O que, convenhamos e nés dois
sabfamos, ndo podia ser considerada critica desproposi-
tada. Afinal, muito mais comum e mecanico seria abrir
um fundo long and short, um hedge fund, ou um private
equity aqui mesmo onde estamos hd tanto tempo, os
investidores nos conhecem e temos raizes de negécio. O
que talvez alguns ndo tenham entendido é que estava de
novo em funcionamento nossa engrenagem fundamental
(estou me repetindo): n6s queriamos a diversificacdo para
n6s mesmos. Mais uma vez néo houve cdlculo comercial,
business plan ou nada parecido. Nés sabiamos o que
estGvamos procurando e foi o que fizemos. Em setembro
de 2006 (sempre Setembro), abrimos o Dynamo Fund.
Hoje, 4 dd para dizer que com razodvel sucesso. Sucesso
creditado aos nossos sécios da King''s Road: vocé, o KK,
Eduardo e Thiago®. Outros com certeza virdo. O que néo
podiamos imaginar é que, em parte como consequéncia
ndo intencional do plano original, as duas Dynamos, a
do Rio e a de Londres, se beneficiariom tanto uma da
outra. Ficamos menos provincianos aqui e af | partimos
com cultura e método de trabalho definidos. Sem contar
a froca de conhecimentos sobre as empresas e os setores
industriais. Todo o receio que tivemos de desintegracdo
era infundado. Teleconferéncia e voo direto Rio-Londres
garantem uma proximidade mais do que suficiente. Para
mim, o chato disso tudo é néo ficarmos mais sentados um
ao lado do outro todo o dia, como nos velhos tempos.
Discutindo, concordando e discordando prodigamente.
Isso foi uma perda.

Esse ponto merece um capitulo especial. Eu e vocé
sempre competimos aberfamente em muitas coisas. A pon-
to de quando o desequilibrio a favor de um ou de outro
era muito grande, tirando a graca do jogo, mudarmos as
regras para tornar o jogo possivel. Como no ténis. Vocé
cobria a quadra de duplas, eu s6 a de simples. E era

6 Além dos europeus que jd estdo conosco, os muito benvindos Giovanni e Daniel.

jogo para valer’. A cada discussdo sobre os assuntos do
trabalho, levamos ao limite a possiblidade de continuar
discutindo. Por dois motivos. O primeiro vem do prazer de
ouvir a argumentacéo do outro, um mecanismo egoista de
testar nossas proprias certezas. Ndo é & toa que vez por
outra explicamos para os interessados que o método de
construir teses de investimento na Dynamo é “popperiano”.
Qualquer ideia individual apresentada fica exposta para
ser falsificada, ser demonstrada falsa. Se sobreviver, vira
bem colefivo?. Nao & facil sustentar um processo assim. E
preciso desapego a qualquer vaidade e ao individualismo
exagerado. Posso estar errado, mas mais uma vez acho que
demos o exemplo e estabelecemos o paradigma correto.

O segundo é porque paralelamente ao convivio
profissional — com tantas convergéncias e principalmente
divergéncias, no meio de tanta coisa prdtica, objetiva e
polémica — apareceu uma grande amizade. Sélida amizade.
Plutarco, 14 do século Il (é, ele mesmo, vocé me conhe-
ce): “Eu ndo preciso de um amigo que mude de opinido
quando eu mudo e que concorda quando eu concordo.
Isso minha sombra faz melhor”. Eis af uma grandeza nada
trivial. Quantas e quantas vezes me peguei em momentos
de Galileu Galilei dizendo baixinho, puxa, ele tem razdo.
Tenho certeza que vocé discorda até mesmo de muita coisa
que escrevo nesta Carfa. Como sempre foi e como sempre
serd?. Nos acostumamos a discordar privadamente e, o que
é mais impressionante, em publico também. Sem nenhum
constrangimento embora muitas vezes deixando os outros
constrangidos. Mas com a admirdvel sabedoria de no Gltimo
round reconhecermos o lado mais convicto e deixarmos que
ele prevaleca. Uma arbitragem permanente fundada no bom
senso, respeito reciproco e confianca. Espero sinceramente
que esse comportamento!? seja uma heranca bacana'! que
vamos deixar para todos aqui por muito fempo.

7 Ganhei uns fantos sefs, lembra? Mas deixa para 1. Sempre me chama a atencédo
como mesmo sem ser um critério explicito de recrutamento, a grande maioria
das pessoas que trabalha na Dynamo ¢ se destacou em algum esporte. Acho
que vem daf um cerfo traco comum de valorizar vitérias conseguidas dentro
das regras estabelecidas. Ganhar roubando pode até dar fitulo, mas € preciso
ter uma patologia muito especial para ficar feliz com isso.

8 Como acho que pouca gente Ié nota de roda pé, posso lembrar imodestamente
que minha fese de Doutorado foi sobre acdo coletiva. Li muito sobre o assunto.
Impressionante como na Dynamo nunca fivemos o free rider problem. Nem
de longe. O que s6 mostra que Mancour Olson estava cerfo. A prevencdo do
aproveitador é dada pelo incentivo seletivo. No nosso caso, o incentivo de ndo
ser excluido das decisées fomadas colefivamente.

9 Nao consigo escrever uma Carta sem alguma citagdo darwiniana. Fago uma aqui
em autoelogio: “as amizades de um homem sdo uma das melhores medidas
do seu valor”.

10 Em homenagem ao bom Hegel, que five que estudar durante um verdo de
calor insuportdvel e que por isso gosto de amortizar com citagdes sempre que
possivel, ia escrever “essa dialética”. Mas em homenagem a vocé, ndo o fago.

11 Claro que “bacana” sé estd numa Carta Dynamo porque esta, pela primeira
vez, vocé ndo vai ler antes de sair impressa.



Muita gente importante protagonizou e prota-
goniza até hoje essa “histéria de duas cidades”, Rio e
Londres, como descreveria Charles Dickens. Mas, como
sempre gostamos de dizer meio brincando meio sério,
ninguém tGo importante quanto o Felipe. A construcdo
absolutamente segura que ele conseguiu fazer no nosso
back office, por anos constituido por uma equipe de
dois, o préprio e o Georgito, é admirdvel.'? Hoje ele 4
formou mais dois sécios: o Emerson e o Gustavo K. E no
back office que se traca a linha que separa o certo do
errado, o correto do duvidoso, o que pode e o que ndo
pode ser feito. A firmeza com que esse pessoal defende
a legalidade e o fairness do que fazemos nos dé a maior
tranquilidade e muito ajudou a formar a reputacéo da
Dynamo.

Para gestores de investimentos de longo prazo, a
atividade de comprar e vender acées é muito particu-
lar. Montar ou desmontar posicoes relevantes de uma
companhia sem afetar ou afetando o minimo possivel
o préprio mercado néo é para qualquer um. Ha que ter
calma, perseveranca e conhecer tudo sobre o ambiente
de negociacéo de uma acéo especifica. Nem sempre é
facil entender que ndo fazer nada pode ser a melhor de-
ciséo. Comum confundir-se trading ativo com dinamismo.
Mais comum ainda é a personalidade do frader se ajustar
melhor & quimica agitada dos ganhos (e perdas) rdpidos
que as grandes mesas sdo capazes de produzir. Como
vocé sempre diz, com toda razdo, “long term is boring”.
Devemos a serenidade que temos nesta ala & indispensével
presenca do André (depois do Pedro Damasceno, nosso
sécio mais antigo). André, além de tudo ainda teve a
competéncia de formar o Anténio Pedro, que hoje divide
as operacoes com ele.

Voltando aos assuntos mais técnicos. Investir no
longo prazo significa poder escapar das armadilhas da
exigéncia de liquidez. Implica alguns sacrificios no curto
prazo. Para poder atravessar este Rubicdo de expecta-
tivas contrérias, é preciso contar com investidores que
tenham a paciéncia de esperar por resultados. No inicio,
contvamos com nds mesmos, o que facilitava as coisas.
Depois, com a familia e alguns poucos amigos préximos.
O grupo foi se alargando naturalmente com o tempo.
Curioso como vocé jamais teve qualquer talento para
atividades comerciais. Nem eu. Nem ninguém na Dyna-
mo. A funcdo ficou sempre desocupada. E mesmo assim,
crescemos. Quando em 97 criamos o Puma 1, que nos
levou para perto dos investidores institucionais brasileiros,
néo podiamos imaginar que estariamos comecando uma

12 Justo comentar aqui o suporte que o Felipe feve, praticamente desde a fundacéo
da Dynamo, da Soninha e em seguida da Barbara.

etapa nova e irreversivel na vida do nosso passivo. Foi uma
experiéncia importante. Seu desdobramento fundamental
foi a aproximacdo — bastante original & época — com os
endowments e family offices estrangeiros, hoje cotistas
de enorme relevancia. Esse pessoal, além de entender
perfeitamente o que nds fazemos, nos ensinou muito do
que é uma relacdo mais moderna e bem constituida entre
gestor e investidor. Foi um longo caminho. Como eu, vocé
deve pensar nesta historia de vinte anos com o maior e
mais justo dos orgulhos.

Ainda me referindo ao Puma 1, foi ali que nossa
“militéncia” como minoritdrios se tornou mais conhe-
cida. Engracado, lendo nossa primeira Carta (ela pela
Gltima vez, prometo), |G estava G que para certos tipos
de investimentos terfamos que ter uma presenca muito
ativa nas companhias. 56 ndo sabiamos que um dia isso
teria o nome galante de governanca corporativa. Sem-
pre pensamos a empresa aberfa como uma sociedade.
Sécios maiores, sécios menores, controladores. Todos
com o interesse alinhado pela valorizagdo do patriménio
comum, as acdes. H4, porém, questdes complicadissimas
nessa igualdade. Curto prazo e longo prazo, gestdo do
caixa, dividendos, prémio de controle, propenséo ao
risco. Quantas vezes sentamos para discutir estes assun-
tos em casos porﬂculores. E, para variar, quantas vezes
discordamos. Repito: a discorddncia produtiva é uma das
herancas mais genuinas que acho que vamos deixar para
as préximas geracdes na Dynamo. Por falar nisso, sem
a gente notar, j@ estamos na terceira'®. Garotada nova
e muito bem vinda. Espero que logo incorporem nossos
valores de trabalho e de vida.

Fato é que hoje a Dynamo é uma empresa de
muitos. Pode ser representada por qualquer um dos
nossos socios, como |& acontece em vdrias situacoes.
A horizontalidade sempre foi um dos nossos objetivos
societdrios. Diluir ndo sé participacées nos resultados,
mas também na importéncia hierdrquica, foi algo que
fizemos deliberadamente. E, modéstia minha e sua &
parte, acho que fizemos isso direitinho. Formamos gente
competente e de cardter. Se é para sermos longevos
como queremos a descentralizacdo é uma prioridade.
Uso esta palavra, “descentralizacdo”, com pontaria
precisa. Ndo cabe aqui o lugar comum “sucessdo”.
Porque ndo estamos nos retirando lentamente ou dimi-
nuindo nossas energias. De jeito nenhum. Muitissimo
pelo contrdrio. Continuamos escalando como nunca.
O que estamos fazendo é aumentar a densidade do

13 Além de todos os sécios citados ao longo do fexto da Carta temos os chegados
mais recenfemente: Tiago, Kassyana, Bernardo, Gabriel, Rapparini, Joo, Pedro
e Ribas.



grupo que toma decisdes e traca diretrizes para os
nossos proximos muitos anos. Com isso a Dynamo vai
durar e melhorar.

E comum, vocé sabe, nos perguntarem como
conseguimos fer uma partnership tGo especial, com turn
over praticamente zero. Mais uma daquelas perguntas
dificeis de responder porque esta estabilidade ndo tem
causa pensada, é consuetudindria. Um hdbito, um jeito
de funcionar que foi se formando dia a dia. Nao é cul-
tura planejada. Nés dois temos grande admiracéo pelo
talento, pela competéncia e pelo esforco. Mas isso nGo é
tudo. Néo é tudo para quem quer uma sociedade capaz
de sustentar conjuntamente um jeito de trabalhar e de
viver. H4 outros valores igualmente eliminatérios. E na
Dynamo todo mundo sabe quais séo. Vocé sempre foi
desconfiado com a vaidade, defeito preferido do mal.
Isso facilita muito as coisas porque eu também penso
assim. O excesso de modéstia incomoda igualmente.
Como diz Rudyard Kipling no poema If onde cada verso é
uma recomendacdo: “se vocé encontra friunfo e desastre
e trata estes dois impostores da mesma forma...”. Posso
estar errado, seria necessdrio consultar os outros, mas
acho que é mais ou menos por ai que navegamos. NGo é
a tradicéo da nossa indUstria, mas tenho uma conviccéo
meio especulativa que com a vida ficando cada vez mais
longa a ideia de se trabalhar para ganhar dinheiro para
poder parar de trabalhar, antitese da nossa, vai perder
forca. Vai ser considerada cada vez mais inaceitdvel e
medifocre.

Num livro muito bom sobre o John Lennon e a
Yoko Ono, Jonathan Cott pergunta para Yoko se ela ndo
se sentia responsavel pela separacdo dos Beatles. “De
jeito nenhum”, ela responde. “Eram quatro misicos muito
talentosos que tinham musicas demais para um s6 grupo.
Eu sabia que cada um iria florescer individualmente. Néo
é usual que pessoas assim permanecam juntas por muito
tempo”. Isso me fez pensar num tema muito particular que
é a longevidade ou ndo das bandas de rock em analogia
com os gestores de fundos de investimento. Anos afrds,
pressionado pelo Rudge, cheguei a cogitar escrever uma
Carta Dynamo sobre esse mistério. Conversei com al-
gumas pessoas e cheguei & conclusdo que o fendmeno
ndo tem explicacéo. Por que alguns grupos permanecem
juntos e outros se separam é mistério mesmo. NGo exis-
te bibliografia sobre o assunto. Ninguém se aventurou
a encontrar uma teoria do encontro e do desencontro
profissional. Portanto, chega de ficar atrds de explica-
coes para cosias inexplicdveis. Melhor seguir adiante e
simplesmente usufruir o que provavelmente deve ser a tal
combinacéo de competéncia e sorfe que pesquisamos em
Cartas anteriores.

Bruno, depois de tanto tfempo juntos néo tenho
ddvida que ndo poderia ter encontrado sécio melhor. Vocé
sabe disso perfeitamente. Mas eu ndo seria egocéntrico e
pretencioso a ponto de usar nossa Carta de 20 anos para
um agradecimento pessoal. De jeito nenhum. A razéo de
uma Carta téo personalizada é outra. Enquanto pensava
em diferentes modelos para a celebracéo gregoriana, falei
com muita gente aqui no escritério. Verifiquei que estdo
todos felizes e esperando muitos outros anos pela frente.
Quase um lugar comum em comentdrios sobre datas desta
natureza. “Que venham outros 20” é o que se costuma
dizer. Porém, quando perguntei a cada um sobre o que
deveria ser esta Carta, surgiram as mais variadas ideias.
Alguns, para ser honesto, ndo tiveram ideia alguma. “Ah
sei |d, escreve alguma coisa bacana”. Foi af que tive o in-
sight. Conversando informalmente com eles sobre a nossa
Dynamica Histéria, desde o comeco em 93 até hoje, fica
clarfssimo o quanto vocé significa para fodos eles. Etica,
moral e profissionalmente. NGo é pouco, Doutor. E mui-
to. A conclusdo foi meio ébvia. Nada de Cartas usuais,
genéricas ou especificas. A comemoracdo correfa e mais
sanguinea estd no direito que peguei para mim de, em
nome de todos os que trabalham aqui, agradecer a vocé
coletivamente por tudo que vocé representa e fez pela
Dynamo. Agradecer através desta Carta dos 20 anos.
Espero que vocé goste, Bruno Rocha.

Ah, ia esquecendo. Se vocé discordar de muita
coisa que escrevi, 0 que é bem provdvel, seu direito de
réplica estd garantido. Na Carta de 30 anos.

Rio de Janeiro, 6 de dezembro de 2013.

DYNAMO COUGAR x IBX x IBOVESPA

Desempenho em US$
ao ano até 2 de setembro de 2013

Periodo I%yonuc;r:: IBX 1
| 20anos  [IPLRL NA 10,6%
I 265% 14,7% 9,2%
K 274% 19,4% 15,6%
(5anos R -4,5% 8,1%
EEE o % 222%

Valor da cota em 02/09/2013 = R$ 413,280468652

* O Dynamo Cougar iniciou suas afividades em 1° de setembro de 1993.

Em 2013, o 1o de setembro caiu num domingo, daf utilizarmos o dia 2.



DYNAMO COUGAR x FGV-100 x IBOVESPA

(Percentual de Rentabilidade em US$ comercial)

DYNAMO COUGAR* FGV-100** IBOVESPA***
Periodo No Ano 0 ,:D/%i"’/eq 3 No Ano 0 ,F/%sqd/‘; 3 No Ano 0 ,:)/%59‘}3 3
38,8% 38,8% 9,1% 9,1% 7,7% 7,7%
245,6% 379,5% 165,3% 189,3% 62,6% 75,1%
-3,6% 362,2% -35,1% 87,9% -14,0% 50,5%
53,6% 609,8% 6,6% 100,3% 53,2% 130,6%
-6,2% 565,5% -4,1% 92,0% 34,7% 210,6%
-19,1% 438,1% -31,5% 31,5% -38,5% 91,0%
104,6% 1.001,2% 116,5% 184,7% 70,2% 224,9%
3,0% 1.034,5% -2,6% 177,2% -18,3% 165,4%
-6,4% 962,4% -8,8% 152,7% -25,0% 99,0%
-7,9% 878,9% -24,2% 91,7% -45,5% 8,5%
93,9% 1.798,5% 145,2% 369,9% 141,3% 161,8%
64,4% 3.020,2% 45,0% 581,2% 28,2% 235,7%
41,2% 4.305,5% 30,8% 790,7% 44,8% 386,1%
49,8% 6.498,3% 43,2% 1.175,8% 45,5% 607,5%
59,7% 10.436,6% 68,4% 2.048,7% 73,4% 1.126,8%
-47,1% 5.470,1% -50,1% 973,3% -55,4% 446,5%
143,7% 13.472,6% 151,9% 2.603,3% 145,2% 1.239,9%
28,1% 17.282,0% 15,2% 3.013,2% 5,6% 1.331,8%
-4,4% 16.514,5% -20,6% 2.373,0% -27,3% 929,1%
14,0% 18.844,6% 11,8% 2.664,3% -1,4% 914,5%
DYNAMO COUGAR* FGV-100** IBOVESPA***
2013 No Més No Ano No Més No Ano No Més No Ano
1,7% 1,7% 3,3% 3,3% 0,8% 0,8%
1,7% 3,4% -2,7% 0,5% -3,3% -2,5%
-0,9% 2,4% -5,6% -5,2% -3,7% -6,2%
0,8% 3,3% -1,4% -6,5% -0,2% -6,4%
-4,7% -1,6% -11,0% -16,8% -10,1% -15,9%
-8,2% -9,7% -9,5% -24,7% -14,7% -28,2%
-0,5% -10,1% -0,5% -25,0% -1,7% -29,4%
-2,5% -12,4% 0,1% -25,0% 0,1% -29,3%
8,6% -4,9% 9,8% -17,6% 11,3% -21,3%
4,8% -0,3% 3,7% -14,6% 5,0% -17,4%
-5,1% -5,3% -6,1% -19,8% -8,4% -24,3%

Patriménio médio do Fundo Dynamo Cougar nos Gltimos 12 meses: R$ 2.024.732.883

(*) O Fundo Dynamo Cougar é auditado pela Price Waterhouse and Coopers e sua rentabilidade é apresentada liquida das taxas de performance e
administracéo, ficando sujeita apenas a ajuste de taxa de performance, se houver. (**) Indice que inclui 100 companhias, mas nenhuma instituicGo
financeira ou empresa estatal (***) Ibovespa Fechamento.

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

www.dynamo.com.br

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

DYNAMO ADMINISTRACAO DE RECURSOS LTDA.
Av. Ataulfo de Paiva, 1235 / 6° andar - Leblon — 22440-034 - Rio —RJ - Tel.: (021) 2512-9394 — Fox: (021) 2512-5720

DYNAMO

:‘ IMPRESSO EM PAPEL RECICLADO



