CARTA ATMOS

Segundo Semestre 2014

“ALL POWER CORRUPTS, BUT POWERPOINT CORRUPTS ABSOLUTELY”1

Imaginem Warren Buffett e Charlie Munger saindo de um jantar em Omaha na década de 70. Quando colocam o pé na
calcada se deparam com Marty Mcfly encostado em seu Delorean oferecendo uma carona rumo ao futuro, mais
especificamente para o ano de 2014. No meio da viagem, Warren se descuida e derruba uma lata de Cherry Coke nos
circuitos elétricos do carro. Apés um forte clardo, enquanto Charlie aparece em Wall Street, Buffett vem parar no Rio de
Janeiro, em pleno bairro do Leblon. Ainda confuso, entra em um restaurante tomado por jovens de cal¢as cdqui e, ao puxar
assunto, descobre que sdo gestores de recursos. Os olhos de Buffett brilham, principalmente quando um deles cita o
oraculo de Omaha como a maior fonte de inspiracdo do bairro. Apds uma semana, Marty McFly consegue consertar o
Delorean e resgata os dois futuros velhinhos. Ao se reencontrarem, conversam sobre suas experiéncias e chegam a uma
inesperada conclusdo: quem diria que em 2014 existiriam mais value investors na Zona Sul do Rio de Janeiro do que em
Wall Street!

No Brasil, o crescimento do nimero de fundos de a¢des tem superado substancialmente o de empresas disponiveis para
investimentos. A procura de alguma diferenciacdo, é natural que os analistas se dediquem a acumular freneticamente o
maximo de informagGes acerca das empresas e dos setores presentes no mercado. O que ja apelidamos de gincana parece
ter se transformado em uma competicdo, com muito mais énfase na transpira¢do do que na inspiragdo.

A combinagdo do acumulo de informagdes com o sentimento de trabalho arduo pode levar a um estado de excessiva
confianca. Nesse processo, a capacidade de reflexdo tende a ficar obstruida em favor da construcdo de uma histdria limpa,
coerente e bem encadeada. O tal do investment case, heranga de Harvard e dos banqueiros de investimento, transforma o
processo de analise em um roteiro Hollywoodiano, com inicio, meio e fim. Para mostrar diligéncia, até os riscos sdo
apontados como mais um componente necessario ao enredo, apesar de serem suavizados como se estivessem em um
mundo distante ou sob controle. Esquece-se a maxima: “(...) there are things that we now know we don't know. But there
are also unknown unknowns. There are things we do not know we don't know.”?

Uma vez que a realidade é repleta de informagGes incompletas, preferimos que o conhecimento seja construido de forma
organica, por trajetos muitas vezes ndo imaginados. Em nossa opinido, ndo se deve buscar supostos equilibrios através de
processos lineares e finitos, e sim aceitar que o trabalho de andlise é complexo, adaptativo e ocorre em condi¢cdes
essencialmente ”fora—de—equilibrio"3. Em muitos casos, a geragao de novas ideias ou uma percepgao de risco diferenciada
é consequéncia de uma dedicacdo de tempo a temas pouco relacionados ao case especifico. Entretanto, a construcdo
desse intangivel costuma ser desincentivada em uma industria obcecada por métricas, onde a demonstragdo de esforgo e
o conhecimento de detalhes sdo mais valorizados do que a real compreensao dos riscos de se investir em uma empresa.

1Adapta(;ﬁo de Malcolm Gladwell, jornalista e autor canadense contemporaneo, para a famosa frase original de Lord Acton, politico e
historiador britanico do século XIX: “Power tends to corrupt, and absolute power corrupts absolutely.”

* Donald Rumsfeld, empresario americano e secretério de defesa durante as gestGes de Gerald R. Ford e George W. Bush

3 Aqui, pegamos emprestado e adaptamos ideias e termos da literatura da Complexity Science. Nesta, um “sistema adaptativo complexo” é
definido como uma “ordem macroscépica” que emerge a partir das interagdes de micro-estruturas similares e conectadas. Tais sistemas sao
essencialmente dinamicos e a interagdo dos mesmos com o ambiente externo ndo é somente a resultante da agregacdo das partes que o
compde. Por sua vez, os “sistemas adaptativos complexos” sdo moldados e se adaptam em condigdes “longe-do-equilibrio”, na chamada “beira
do caos” (edge of chaos)



Forga, sabedoria & lenha

Certa vez um experiente lenhador foi desafiado por um jovem para uma disputa. A competicdo chamou a atenc¢do de todos
da regido, que acreditavam que o “velho” ndo teria chances diante da grande vantagem fisica do desafiante. Apds a largada,
0 jovem se entregou a tarefa com grande energia e foco, cortou arvores como nunca antes, convicto de que seria o vencedor.
De tempos em tempos, olhava para o lado e sorria ao observar seu preguicoso concorrente sentado com o machado no colo.
Ao final da competicdo o resultado surpreendeu a todos. O velho lenhador havia vencido por uma margem expressiva.
Perplexo e inconformado, o jovem questionou:

- Isso ndo faz sentido! Como é possivel que vocé tenha cortado mais arvores que eu? Eu ndo parei de trabalhar, e varias vezes
vi vocé descansando!

- Engano seu - respondeu o vencedor - Eu ndo estava descansando... estava apenas afiando meu machado.

“WHENEVER A THEORY APPEARS TO YOU AS THE ONLY POSSIBLE ONE, TAKE THIS AS A SIGN THAT YOU
HAVE NEITHER UNDERSTOOD THE THEORY NOR THE PROBLEM WHICH IT WAS INTENDED TO SOLVE"+

Assim como ndo acreditamos em um roteiro pré-determinado na avaliagdo das empresas, também consideramos
necessario ser agndstico na aloca¢do de capital para se construir um longo histérico de retorno. Os pilares filoséficos do
value investment como margem de seguranca, disciplina, paciéncia e capacidade de olhar para o longo prazo ndo devem
ser esquecidos. Porém, esses mesmos conceitos podem ser aplicados em diferentes classes de ativos.

Na pratica, essa ideia encontra bastante resisténcia, principalmente devido a estrutura institucional na qual a maioria dos
alocadores e investidores estdo inseridos. Os fundos sdo rigidamente classificados em “caixinhas” de acordo com as
especialidades dos gestores e ndo admite-se nada diferente das estratégias designadas. Dessa forma ndo se respeita a
principal caracteristica do mercado, que é o seu comportamento essencialmente ciclico e, consequentemente, a
necessidade dos fundos de se adaptarem.

Uma analise superficial de Warren Buffett o colocaria como um investidor monotematico. No entanto, sua histéria é muito

5 .
"> no melhor estilo

mais complexa e interessante. Nas décadas de 50 e 60 iniciou a carreira comprando “cigar butts
Graham, antes de transformar-se em um investidor focado em empresas de qualidade. Nos anos 80 praticou “risk
arbitrage”6 na onda de LBO’s’ (Leveraged Buyouts), e na década seguinte comprou moedas e metais preciosos. Ainda
nesse periodo, apesar de defender o investimento em ac¢des devido ao medo do descontrole inflacionario, investiu em
dividas corporativas de longo prazo. A partir da crise de 2008, surpreendeu o mercado ao comprar agbes preferenciais

conversiveis do Goldman Sachs e do Bank of America. A lista é extensa...

Naturalmente, o investimento em agGes (publicas e privadas) representa a maior contribuicdo ao retorno do portfélio de
Buffett. Porém, ao alocar capital em outras classes de ativos, definidas pelo mesmo como algo préximo a um cash parking,
ele evitava cometer erros fatais investindo em a¢Ges a retornos sub-6timos. Em sua carta de 1988, ao iniciar comentarios
sobre suas atividades de arbitragem, Buffett abre: “(...) We prefer, of course, to make major long-term commitments, but
we often have more cash than good ideas. At such times, arbitrage sometimes promises much greater returns than

* Karl Popper, filésofo britanico

> Termo utilizado por value investors para descrever as agGes de empresas de baixa qualidade, todavia extremamente descontadas, que
negociam a uma fragdo do capital circulante liquido. Por se tratarem de negdcios ruins com baixo retorno no capital e incapacidade de repassar
pregos, sdo investimentos que ndo trardo bons retornos caso carregados por longos periodos de tempo, mas que podem trazer resultados
interessantes se houver um evento catalisador (como a devolugdo de parte do capital por vias de recompras em massa ou distribuicdo de
dividendos extraordinarios). Dai o termo “cigar butt”: Se investidos por prazos longos serdo investimentos horriveis, - mas podem sempre
trazer um belo ultimo “last puff’, como aquele do fim de um charuto

® 0 “risk arbitrage” mencionado aqui se trata somente de transagdes com agGes na expectativa de eventos corporativos relevantes (fusGes e
aquisigdes)

7 Transagdo de compra do controle acionario de uma companhia com boa parte do capital utilizado proveniente de divida



Treasury Bills and, equally important, cools any temptation we may have to relax our standards for long-term
n8

investments.
Como contraponto a um mandato de investimento flexivel, alguns fundos e investidores com estratégias quase
monotematicas em ag¢0es listadas no Brasil tiveram retornos excepcionais nos ultimos 15-20 anos. Um prazo de tempo
guase incriticavel. No entanto, cabe lembrar que nesse periodo ocorreu um grande fechamento nos juros de longo prazo
do pais. Nos ultimos 20 anos, o CDI rendeu algo préximo a 11,5% ao ano em délar’. Caso existisse a possibilidade de
investimento em um titulo publico longo pré-fixado atrelado a inflagdo (NTN-B) no inicio desse periodo, provavelmente
obter-se-ia um retorno muito préximo a boa parte desses fundos.

Isto ndo implica em qualquer tipo de demérito. Se expor nesse duration durante um periodo paleolitico em termos de
governanga tanto do lado das empresas quanto do governo e conseguir chegar vivo ao final do processo representa um
enorme sucesso. Certamente foi tarefa dificilima evitar as armadilhas que levaram a destruicGes permanentes de capital
durante as varias crises que ocorreram nesse periodo.

Entretanto, replicar uma estratégia com longo histdrico de sucesso, apesar de tentador, pode ndo ser a melhor alternativa.
Temos como premissa basica o fato de que processos especificos de investimentos que levaram a bons resultados nédo
devem ser repetidos de forma irreflexiva. Grande parte das idiossincrasias de retorno entre determinadas classes de
ativos, ou tranches da estrutura de capital, é fruto justamente da raridade de mandatos flexiveis. Como exemplo, os bonds
de algumas empreiteiras brasileiras negociaram recentemente a 20% de Yield To Maturity, ao passo que os bancos se
mantinham a duas vezes os seus valores patrimoniais. Sem entrar no mérito da retencdo de lucros dos bancos e seus
retornos marginais, a relevante exposicdo de suas carteiras de crédito a grandes empresas brasileiras e,
consequentemente, a um possivel risco de default sistémico, indica que um dos dois estava equivocado. De fato, como um
dos gestores mais bem sucedidos do Brasil costuma dizer: “Os analistas de equity sdo de Marte, os analistas de renda fixa
sdao de Vénus.”

“SELF-INTEREST GOT OUT OF HAND. IT CREATED A BOTTOM-LINE SOCIETY IN WHICH SUCCESS IS
MEASURED IN MONETARY TERMS. DOLLARS BECAME THE COIN OF THE NEW REALM. UNCHECKED
MARKET FORCES OVERWHELMED TRADITIONAL STANDARDS OF PROFESSIONAL CONDUCT, DEVELOPED
OVER CENTURIES"10

Com excecdo de alguns investidores excepcionais, a busca por um mandato mais flexivel demanda uma equipe com um
numero consideravel de pessoas. Apesar da multiplicagdo do conhecimento, a dificuldade de buscar bons retornos de
longo prazo através de um esforgo coletivo é extremamente subestimada. O potencial para atrito e desvios é incalculdvel e
infelizmente rota bastante comum. Se ja é dificil admitir erros, mudar de opinido e expressar mudancgas no portfélio de
forma individual, realizar essas tarefas em equipe é ainda mais complexo.

Nesse sentido, além da importancia de um time composto por pessoas com diferentes habilidades e personalidades, é
necessario que o grupo atue de forma cooperativa e, acima de tudo, compreenda que os resultados s6 podem ser
avaliados ao longo de varios anos. Tarefa ardua, dada a naturalidade com que cada individuo tende a superavaliar a
importancia de suas competéncias e se sente intitulado a receber a recompensa em semestres ao invés de décadas.

Por isso somos céticos em relacdo a regras e parametros quantitativos de remuneragdo. Bonus milionarios derivados de
contribui¢Ges individuais medidas em prazos curtos (muitas vezes apenas fruto da ciclicalidade do mercado) tendem a

8 Citagdo estendida da carta da Berkshire Hathaway de 1988, se¢do Arbitrage: “In past reports we have told you that our insurance subsidiaries
sometimes engage in arbitrage as an alternative to holding short-term cash equivalents. We prefer, of course, to make major long-term
commitments, but we often have more cash than good ideas. At such times, arbitrage sometimes promises much greater returns than Treasury
Bills and, equally important, cools any temptation we may have to relax our standards for long-term investments. (Charlie’s sign off after we’ve
talked about an arbitrage commitment is usually: ‘Okay, at least it will keep you out of bars.’)”

® Entre 31/12/1994 e 31/12/2014. Fonte: Bloomberg

% John Bogle, fundador da Vanguard. Para o artigo original “A Crisis of Ethic Proportions”, ver:
http://www.wsj.com/articles/SB124027114694536997



gerar mais friccdo do que beneficios™. Quando se lida com recursos de terceiros é precedente que a relagdo de trabalho
seja pautada, antes de qualquer coisa, por principios éticos. Ao se criar uma relagdo estritamente mercadoldgica para
nossa profissdo, acaba-se tendo dificuldade de atrair individuos guiados por esses valores. Por exemplo, por que trabalhar
arduamente se o fundo estd abaixo da marca d’agua e um eventual bonus encontra-se muito distante? Melhor mudar de
emprego do que se preocupar em recuperar o dinheiro do cotista.

Construimos o time de forma lenta e organica, desenhando a partnership com o intuito de facilitar a aderéncia aos valores
supracitados. Qualquer beneficio marginal de uma equipe maior e montada de forma acelerada correria o risco de ser
completamente contraposto por um time menos conectado entre si. Perder-se-ia a capacidade de criticar posturas, tomar
decisdes coletivamente, discutir ideias baseadas em argumentos e ndo em patentes, e debater conceitos abertamente sem
medo de admitir erros. A manutencdo destas caracteristicas, simples na forma mas complexas na execuc¢do, é 0 nosso
maior desafio institucional de longo prazo.

RESULTADOS, PARTE I: “RUN, RABBIT RUN / DIG THAT HOLE, FORGET THE SUN / AND WHEN AT LAST THE
WORK IS DONE / DON'T SIT DOWN IT'S TIME TO DIG ANOTHER ONE”12

... 13 ., , . .
Desde o inicio™™ da Atmos até 31 de Dezembro de 2014, um periodo pouco superior a cinco anos, o fundo obteve um
retorno de 19,3% nominal ao ano, ou 12,5% em termos reais ao ano. A tabela abaixo resume alguns indicadores de
performance absoluta e relativa.

2009* 2010 2011 2012 2013 2014 Rentabilidade Ao Ano  Volatilidade Drawdown
Atmos Agoes 11,95% 24,23% 6,42% 31,61% 15,39% 11,58% 150,80% 19,30% 10,87% (13,99%)
Ibovespa 2,83% 1,05% (18,11%) 7,40% (15,50%)  (2,91%) (25,02%) (5,38%) 22,67% (38,40%)
BM&FBovespa Small Cap 9,76% 22,74%  (16,63%) 28,66%  (15,21%) (16,95%) 1,76% 0,34% 18,10% (34,93%)
CDI 1,72% 9,73% 11,59% 8,41% 8,05% 10,80% 61,66% 9,66% - -
NTN-B 2045 5,19% 27,40% 12,26% 40,83%  (23,33%) 18,15% 91,90% 13,33% 13,30% (30,75%)

* fnicio do fundo em 15/10/2009

Apesar dos numeros acima mostrarem uma fotografia positiva, esse periodo ndo é suficientemente longo para
congratulagdes. Os ciclos costumam funcionar como alavancadores de bons resultados e apenas um erro significativo é
suficiente para prejudicar os retornos compostos de longo prazo. “O jogo sé acaba quando termina”, ou no nosso caso,
guando o capital for devolvido.

Nos ultimos anos o pais passou por um momento turbulento, afetando de forma desproporcional as empresas de
qualidade inferior que ndo conseguem repassar aumentos da inflagdo e amargam impactos relevantes em seus negdcios
em periodos dificeis. Em adicdo, o setor de commodities foi fortemente influenciado por mas decisdes de alocacdo de
capital e pela desaceleragdo da China. Apenas ter evitado esses dois subgrupos ja teria sido suficiente para destacar o
nosso retorno quando comparado a performance do Ibovespa ou até mesmo do indice de Small Caps. Porém, nossa
aversao a projetos, histérias de M&A com sinergias mirabolantes, setores alavancados operacionalmente e negdcios

" Michael Sandell, no seu livro “What Money Can’t Buy”, discute como ao se tornar toda relagdo em uma estritamente econémica de ganhos
de troca, corrompe-se o senso de reciprocidade coletiva. A doagdo de sangue é um exemplo cldssico: No sistema britanico, onde as doagdes
ndo sdo remuneradas, a quantidade e a qualidade do sangue superavam por larga margem o sangue coletado nos EUA, onde até recentemente
pagava-se pela doagdo. A contrapartida financeira gerava incentivos perversos para que doadores ndo elegiveis mentissem sobre seus
histéricos apenas para receber o pagamento. Além disso, a prevaléncia da légica de mercado enfraquecia a motivagdo altruista dos doadores
nao interessados na remuneragdo. Prestar um servico fiducidrio como alocar capital de terceiros também nos parece, antes de tudo, uma
atividade de cunho essencialmente moral. Tentar “alinhar” tal atividade de forma extremamente “pecuniaria” pode ser bastante perigoso.

Para mais dados sobre a doagdo de sangue paga vs. ndo-paga, ver: http://www.who.int/bloodsafety/publications/9789241599696_eng.pdf

'2 Trecho da musica “Breathe” da banda britanica Pink Floyd. Autoria de Gilmour-Wright-Waters

13 |nicio do Atmos Agdes em 15/10/2009



dependentes das benesses do governo também contribuiu significativamente para nossa performance relativa, dada a
enorme destrui¢ao de valor dessas empresas no periodo.

Acreditamos que é mais importante concentrar o estudo na avaliacdo de riscos e na estimativa de perdas em cenarios
adversos do que tentar estimar qual o potencial de ganhos em cenarios otimistas. Apesar de ndo termos preconceito em
investir em casos mais arriscados, limitamos ndo apenas o tamanho da posicdo como o nimero de investimentos desse
tipo. Esta disciplina tem nos afastado em grande medida dos exemplos mencionados acima. O grafico abaixo ilustra esse
ponto ao demonstrar a diversificacdo das contribui¢des positivas e o baixo niUmero de perdas na performance do fundo. “/

think part of the popularity of Berkshire Hathaway is that we look like people who have found a trick. It’s not brilliance. It’s

just avoiding stupidity.”**
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Atribuigdo de performance bruta por empresa do Atmos Ag¢bes. De 15/10/2009 até 31/12/2014

RESULTADOS, PARTE II: “LIVING IS EASY WITH EYES CLOSED, MISUNDERSTANDING ALL YOU SEE"15

A necessidade de fugir de armadilhas, combinado com um mercado anémico em novas empresas tem nos empurrado para
outras classes de ativos. Neste movimento ndo buscamos retornos extraordindrios e sim diminuir o risco do portfélio e
aproveitar discrepancias relevantes de payoff quando comparadas a nossa atividade principal de investimentos em ac¢des
brasileiras.

A partir de 2012 comegamos a investir em empresas globaisle. Em 2014, investimos em titulos do governo indexados a
inflacdo e alocamos parte do nosso caixa em dolares. Consideramos o caixa uma opg¢do para alocar capital no futuro com
menos risco de perdas permanentes. Neste sentido, ter parte do caixa em uma moeda forte e com inflagdo baixa oferece
maior prote¢do do que manter o caixa em moeda local. Especula quem investe o caixa em reais em nivel fora de equilibrio
de longo prazo somente devido aos juros altos, e ndo quem estd disposto a abrir mdo do carrego para proteger o capital.
Todo esse processo é sempre na dire¢do de diminuir o risco de grandes perdas no fundo.

Toda comparacdo entre investimentos depende do preco pago, mas em tese (desconsiderando que na América Latina as
vezes a realidade consegue ser mais criativa que a ficcdo): (i) investir em empresas estaveis em ambiente institucional
fragil é mais arriscado do que em empresas estaveis em paises desenvolvidos; (ii) investir em bonds de uma empresa é

 Charlie Munger
> Trecho de “Strawberry Fields Forever” da banda britanica The Beatles. Autoria de Lennon-McCartney
18 0 racional dessa decisdo é discutido a fundo em nossa 92 carta: “A armadilha do foco e investimento no exterior”
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menos arriscado do que comprar suas acdes'’; (iii) alocar o caixa em ddlares é menos arriscado do que investir em
empresas de commodities na expectativa de que uma forte depreciagdo da moeda melhore suas margens operacionais; e
(iv) investir em titulos de renda fixa indexados a inflagdo é menos arriscado do que investir em empresas reguladas que
possuem receitas indexadas a inflagdo mas que eventualmente estdo sujeitas a quebras de contrato e mudangas no
arcabouco regulatério. Gestores de a¢des que ndo possuem mandatos minimamente flexiveis mas conseguem identificar
oportunidades fora da sua classe especifica acabam obrigados a utilizar agdes como o veiculo de investimento para
expressar todas suas opinides. Porém, como exposto, isso leva a uma relagdo risco-retorno bem menos favoravel.

Gostamos da liberdade de permanentemente buscar alternativas fora da nossa atividade principal de investimento em
acoes e utilizar os instrumentos diretos quando eles aparecem. Recentemente, realizamos nosso primeiro investimento em
bonds. Nos chamam atencdo as notas emitidas no exterior por algumas empresas brasileiras cujos retornos implicitos
parecem mais atrativos do que as opg¢des mais juniores da estrutura de capital. Achamos essencial que esse processo seja
sempre marcado por um certo gradualismo e limites pré-estabelecidos. Mas em um pais escasso em empresas listadas de
qualidade, como é o caso brasileiro, esse amadurecimento pode significar a sobrevivéncia necessaria para entregar bons
retornos de longo prazo.

Sem querermos soar repetitivos, todas as alternativas de investimento que olhamos sdo relativas as oportunidades de
investimentos em acdes brasileiras e ndo temos nenhuma pretensao de acertar o timing dos movimentos de mercado.
Desse modo, a volatilidade do fundo deve continuar equivalente a de um fundo de agGes tradicional. No fim do dia, nosso
racional no que tange uma maior flexibilizacdo gira em torno da ideia de que ao se por o “custo de oportunidade” para
dentro da carteira, uma relagdo tedrica passa a ser representada na pratica. Segue Warren Buffett na carta de 2014 aos
seus acionistas: “(...) a broad range of options always sharpens decision-making.”

A tabela abaixo mostra como a maior contribuicdo para a performance do fundo veio predominantemente do
investimento em acgbes brasileiras, mesmo no periodo mais recente. Entretanto, como enfatizado nesta carta, a
flexibilidade de alocar em outras classes de ativos continuard sendo importante para ndo se baixar a barra de retornos de
longo prazo exigida e melhorar o perfil de risco do fundo.

Atribuicao Atmos AcGes 2009* 2010 2011 2012 2013 2014 2015%**
Agdes Brasil 12,64% 23,33% 6,52% 28,55% 11,28% 7,95% 7,48%
Caixa (CDI) 0,42% 2,61% 3,14% 2,32% 1,54% 0,79% 0,53%
Hedge indice (0,28%) (0,77%) (0,18%) (0,05%) (0,10%) 2,01% (0,07%)
Hedge Cambio - (0,13%) (0,29%) (0,01%) 0,11% (0,62%) 2,10%
Acdes Globais - - - 0,45% 4,29% 2,66% 1,77%
Titulos Publicos Longos - - - - - 0,99% 0,07%
Bonds - - 0,06%

Atribuigdo de performance bruta por ano do Atmos Agdes. Célculo feito somando a atribui¢do didria de cada ativo no periodo, portanto ndo levando em
consideracdo a composigdo dos retornos no tempo

* [nicio do fundo em 15/10/2009

**Nesta tabela estamos, como exce¢do, considerando o periodo de 02/01/2015 até 31/03/2015 apenas para demonstrar a relevancia das diferentes classes de
ativos neste comego de ano

17 . . .

Apesar de estarmos generalizando para todos os casos, este em especifico merece uma ressalva. Para empresas de alta qualidade, com
ampla capacidade de repassar pregos, quando ha um risco relevante de descontrole inflaciondrio, equities demonstram-se muito mais seguros
que bonds (principalmente que titulos pré-fixados de durations muito longos)



ATMOS AC@ES FIC FIA
Dezembro 2014

PERFORMANCE HISTORICA

Jan Fev Mar Abr Mai Jun Jul Ago Set Out* Nov Dez Acum
2009 Atmos Agdes -0,04% 5,91% 5,74% 11,95%
Ibovespa -7,73% 8,94% 2,30% 2,83%
2010 Atmos Acdes -1,40% 1,42% 1,65% 0,07% 0,16% 1,67% 6,52% 0,15% 5,31% 4,13% 1,83% 0,66% 24,23%
Ibovespa -4,65% 1,68% 582% -4,04% -6,64% -3,35% 10,80% -3,51% 6,58% 1,79% -4,20%  2,36% 1,05%
2011 Atmos Acdes -2,26% 2,42% 4,07% 0,37% -0,12% -0,60% -2,26%  -2,80% 0,04% 3,63% 0,30% 3,76% 6,42%
Ibovespa -3,94% 1,21% 1,79% -3,58% -2,29% -3,43% -5,74% -3,96% -7,38% 11,49% -2,51% -0,21% -18,11%
2012 Atmos Acdes 4,40% 6,71% 0,46% 2,07% -2,31% 3,42% 4,00% 0,95%  2,65% -0,06% 3,06% 2,73% 31,61%
Ibovespa 11,13% 4,34%  -198% -4,17% -11,86% -0,25% 3,21% 1,72%  3,71% -3,56% 0,71% 6,05% 7,40%
2013 Atmos Acdes -0,09% 1,94% 1,43% 0,90% 1,34% -3,34% 2,51% 1,29%  3,43% 4,19% 1,46% -0,46% 15,39%
Ibovespa -1,95% -3,91% -1,87% -0,78%  -4,30% -11,31% 1,64% 3,68%  4,66% 3,66% -3,27%  -1,86% -15,50%
2014 Atmos Acdes -6,19% 1,73% 3,74%  1,59% 0,92% 3,24% 1,07% 6,59% -5,96% 0,54% 4,85% -0,28% 11,58%
Ibovespa -7,51% -1,14%  7,05%  2,40% -0,75% 3,76% 5,01% 9,78% -11,70%  0,95% 0,17%  -8,62% -2,91%
Ano 12mM 24M 36 M 60 M Desde o inicio*
Retorno Volatilidade Retorno Volatilidade Retorno Volatilidade Retorno Volatilidade Retorno Volatilidade Retorno Volatilidade
Atmos Agbes 11,58% 13,33% 11,58% 13,33% 28,75% 11,10% 69,46% 10,45% 124,04% 10,76% 150,80% 10,90%
Ibovespa -2,91% 25,15% -2,91% 25,15% -17,96% 22,96% -11,89% 22,51% -27,09% 22,55% -25,03% 22,81%

Obs: Histérico de rentabilidade em RS, liquido de taxas. Calculo de volatilidade apenas para dias de pregdo.
*Inicio do fundo: 15/10/2009
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PORTFOLIO
Composigao Setorial % Patrimonio Valor de Mercado % Parcela em AgGes
Alimentos e Bebidas 17,5% Pequeno abaixo de RS$1 bi 0%
Bens de Capital 0,4% Médio de R$1 a R$10 bi 28%
Commodities 0,9% Grande acima de R$10 bi 72%
Consumo e Varejo 16,5%
Educagdo 1,9% Liquidez % Parcela Portfolio
Energia Elétrica 10,6% Caixa 13,8%
Financeiros diversos 33,2% >10 MM 78,8%
Imobilidrio e Shoppings 1,4% 3MMa 10 MM 5,7%
Logistica 0,0% 1MMa3 MM 1,4%
Saude 3,9% <1MM 0,3%
Tecnologia e Telecomunicagées 0’0% Obs: média do volume didrio dos tltimos 20 dias
Caixa 13,8%
Total 100,0% PL RS
PL Atual / PL Médio - FIC FIA** 553,3 MM / 585,6 MM
PL Atual / PL Médio - Master FIA** 968,1 MM / 954,5 MM
PL Total Administrado*** 1.534,9 MM
**PL médio dos ultimos 12 meses
***Master, FICs exclusivos e fundo espelho para investidores estrangeiros
INFORMACOES COMPLEMENTARES
Data de Inicio: 15/10/2009 Taxa de Administragio: 2,0% a.a.' sobre o PL do fundo
Taxa de Performance: 10% sobre o que exeder IPCA+6% pago
Aplicagdo Minima: RS 50.000,00 anualmente, com marca d'agua
Movimentagdo Minima: R$ 10.000,00
Saldo Minimo: RS 20.000,00 Gestor: Atmos Capital Gestdo de Recursos Ltda.
Adm/Distribuidor: BNY Mellon Servigis Financeiros S.A.2
Aplicagdo (até 14hrs): Cotizagdo em D+1 Custodiante: Banco Bradesco S.A.
Resgate (até 14hrs): Cotizagdo em D+10 (Uteis) e liquidagdo em D+13 (uties) Auditor: KPMG Auditores Independentes
de solicitagdo ou cotizagdo em D+1 com taxa de
saida de 10% Categoria Anbid: AcOes Livre
Bloomberg: ATMOSAC <BZ><Equity>
Tributagdo: IR de 15% sobre ganhos nominais CNPJ do Fundo: 11.145.320/ 0001-56
Dados Bancdrios: Bradesco | Ag 2856-8 | C/C 613.476-9|
Para mais informagdes, favor contactar: faleconosco@atmoscapital.com.br Tel/Fax +55 21 3202-9550 www.atmoscapital.com.br

141,85 aa sobre o PL do fundo Master. Taxa de adm. méaxima:2,35%aa. A taxa de adm. méx. compreende a taxa o= adm. min. & o percentual méx. que a politica do fundo admite despender em razo das txs de adm. dos fundos investidos. #/ Contato Administraco/Distribuico: BNY Mellon
Senvigos Financeiros DTVM 5.A. CNPJ: 02.201.501/0001-61 Av. Pres. Wilson, 231, 112 andar, Rio de Janeiro — RJ. CEF 20030-05. www.bnymellon.com brysf. SAC: sac@bnymellon.com.br (21} 3219-2600 ou 0800 725 3219. Ouvidoria: owvidoria@bnymellon.com br ou 0800 725 3218. A utilizagio
do Ibovespa como indicader € mera referéncia ecandmica e nde pardmetro ou objetive do fundo. A rentabilidade divulgada ndo € liquida de impostos. Fundos de investimento nd o contam com garantia do administrader do funde, do gestor da carteira, de gualguer mecanismo de seguro ou,
ainda, do fundo garantidor de créditos — FGC. A rentabilidade obtida no passado ndo representa garantia de rentabilidade futura. E recomendada a leitura cuidadosa do regulamente do fundo de investimento pelo investidor ao aplicar seus recursos. As infermagdes constantes neste relatério
estdio em consondncia com o regulamento do fundo, porém nde o substitui. E recomendada a leitura cuidadosa do regulamento com especial atengiic para as cldusulas relativas ao objetive e a policia de investimente do fundo de investimente, bem come s disposighes do regulamento que
tratam dos fatores de risco a que o funde estd exposto. Este fundo utiliza e pode aplicar em fundos que utilizam estratégias com derivatives como parte integrante se suas politicas de investimento. Tais estratégias, da forma como sio adotados,

podem resultar em significativas perdas patrimoniais para seus cotistas, podendo inclusive acarretar perder superiores ao capital aplicado e a conseguente obrigagdo do cotista a aportar recurses adicionais para cobrir o prejuize do fundo. N3o hd Y p ,

garantias de gue este fundo tera o tratamento tributdrio para fundos de longo prazo. Os fundos de agbes podem estar expostos a significativa concentragdo em ativos de poucos emissores, com os riscos dai decorrentes. As informacdes constantes & Mel

deste relatdrio tém carater meramente informativo, ndo se constituinde em oferta de venda de cotas. Esse relatorio € de uso exclusivo pelos seus destinatarios. A Atmos Capital ndo se responsabiliza por erros, omissdes ou imprecisdes no conteddo ANBIMA  Fundos de e

das informacBes divulgadas. As informacBes contidas neste documento sio confidenciais & ndo podem ser reveladas sem o consentimento prévio & expresso da Atmos Capital. A exposicdo e risco & a possibilidade de perda sio inerentes acs —

investimentos
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