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CENARIO

Enfim, tempo de colheita. Apds semear renuncias fiscais, aumento real de gastos publicos, financiamento do consumo até o seu limite, promessas
populistas, “pedaladas” inconfessas e inumeros indicios de ma administragao publica, colhemos o relatério da agéncia de risco Standard & Poors, decretando o
fim do “Investment Grade” brasileiro na noite de 09 de setembro. Hd menos de uma década atras, o Brasil estampava a capa de publica¢des internacionais por
passar a integrar o rol de paises cujo risco de investimento era considerado "pouco preocupante". Alguns mandatos depois, regados a experimentos
macroecondmicos e decisGes monetarias de ortodoxia questiondvel, o horizonte fiscal resultante é o de uma grave erosdao em uma terra arida.

Ainda sob o efeito nauseante do rebaixamento, os ministros Joaquim Levy e Nelson Barbosa anunciaram uma série de medidas visando o
cumprimento das metas fiscais. No entanto, a maior parte das mesmas depende da aprovagdo no Congresso e, dada a delicada relagdo atual entre os poderes
executivo e legislativo, ficou claro, a partir da rea¢do dos mercados, que existe uma possibilidade relevante destas medidas ndo serem aprovadas. O presidente
da Camara, Eduardo Cunha, afirmou categoricamente que a chance de recriagdo da CPMF é minima. Com CPMF ou ndo, a dura realidade é de uma releitura da
histéria de um pais que opta pelo aumento da carga tributaria, ja em niveis sufocantes, ao invés do caminho politicamente mais complexo - de reformas e
reducdo da maquina publica. Cortes de despesas tém sido mais paliativos e mididticos do que efetivamente uma solugdo ao descontrole no orgamento do
Estado.

No campo politico, o processo sobre um possivel impeachment da presidente continuou tomando corpo ao longo do més. Desta vez, foram os juristas
Hélio Bicudo e Miguel Reale Junior que protocolaram mais um pedido na Camara dos Deputados. Dentre os varios pedidos ja protocolados, talvez este seja o
mais embasado juridicamente. Além disso, como se ndo bastasse a pressdo onipresente da oposi¢do pela renuncia da presidente, a Fundagdo Perseu Abramo,
centro de estudos criado e mantido pelo PT, emitiu um documento expondo sua posi¢do contraria a politica econémica atual, escancarando as divergéncias
dentro do Partido dos Trabalhadores. O PMDB, por sua vez, fez uso do seu tempo de propaganda em radio e televisdo para se desassociar das decisGes
administrativas de um governo que conta com 10% de aprovagdo e 69% de rejeicdo, segundo o Ibope, e para dizer a populagdo que chega de “estrelismos”.

A este ambiente hostil somou-se a expectativa mundial com relagdo a decisdo do Banco Central norte americano - que optou por ndo elevar a taxa
basica de juros na reunido de setembro - e chegamos a realidade volatil que predominou nos mercados de cambio, juros e agdes no més. O Real se depreciou
9.0% no periodo, o Ibovespa recuou 3.4% e a curva futura de juros (janeiro 21) subiu 144 pontos base. O Banco Central do Brasil realizou uma série de leildes
cambiais para conter a depreciacdo do Real mas, ao fim do més, a moeda brasileira continuava pressionada. Na bolsa, oscilagdes didrias de mais de 5%
passaram a ser corriqueiras em diversas agoes, o que inclusive resultou no stop de algumas estratégias que detinhamos em nossas carteiras.

Momentos atipicos como esses, em geral, resultam em grandes oportunidades de investimento para o futuro, em fungdo da divergéncia nos pregos
de alguns ativos em relagdo aos seus fundamentos.

Dentre os fatores globais que ajudaram a acirrar os animos dos investidores citamos ainda: a reagdo negativa dos mercados a decisdo do FED,
principalmente em fungdo da linguagem do banco central norte americano, dando a entender que a economia global poderia estar mais fragil do que
previamente imaginado; o escandalo das montadoras européias que burlaram testes de emissdo de poluentes; a queda no prego do barril de petréleo tipo
Brent, de -8.1% no més (apds circular a noticia, no inicio de setembro, de que a OPEP havia decidido manter sua politica de prego e produgdo); e dois dados
macro-econdmicos chineses: o lucro da industria e a prévia do indice de compra dos gerentes (PMI), que assustaram os investidores dado os sinais de
desaceleragdo da segunda maior economia global. Estes “temores” influenciaram diretamente a cotacdo de agdes globais ciclicas, como as das mineradoras -
VALE PNA caiu 5.9% no més.

Por fim, tivemos a reunido do Copom que decidiu pela manutengdo da Selic em 14.25% a.a.- em linha com as estimativas do mercado - e o anuncio,
pela Petrobrds, de um aumento nas refinarias de 6% no prego da gasolina e 4% no preco do diesel. Estes reajustes, apesar de importantes, sdo ainda
insuficientes para o reequilibrio do nivel de endividamento da estatal, ja que uma das caracteristicas perversas dessa divida é a indexagdo ao ddlar. Além disso,
boa parte tem vencimento no curto prazo, o que torna sua “rolagem” ainda mais dificil, dadas as circunstancias atuais.

Para as préximas semanas e meses, além da reforma ministerial, o foco deve continuar sendo no possivel impeachment da presidente, que ditara os
rumos econdmicos do Brasil ao longo dos préximos 3 anos.
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3.0% Atribuicdo de Performance
Més Ano Inicio' 2.57%
Fundo 0.10% 10.16% 26.91% 2.5%
CDI 1.11% 9.55% 23.24% 2.0%
Ibovespa -3.36% -9.89% -16.82% 1.49%
Fonte: CETIP, Bloomberg, Solana. (') Desde 30/10/2013. 1.5%
1.0%
0.61%
Solana Long and Short . 0.45% .J
Estratégia PnL MTD 0.5% - 0.00% .
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: |
SUZBS x IND 0.16% -0.07%-0.04% 0.00%
4 9 . g -0.11%
IND x POMO4 0.15% -0.5% 0.17%
CCRO3 x RENT3 -0.57% -1.0% .
SMLE3 x MPLU3 -0.37% -0.94%
ECOR3 x BRML3 -0.25% -1.5%
Fonte: Solana Intracompany Intrasetorial Intersetorial Alavancagem Volatilidade Direcional

Destaques Positivos:

BEEF3 x MDIA3 0.18%

As aclBes da Minerva apresentaram forte valorizagdo em setembro,
consequéncia do impacto positivo que a desvalorizagdo do Real exerce sobre
suas exportagdes. Ao mesmo tempo, a empresa se beneficia de seus custos
em Reais e da crescente demanda por carne bovina no mundo. Por outro
lado, a M Dias Branco acaba sofrendo com a desvalorizagdo do Real, ja que
parte de seus custos sdo em Délar e toda sua receita advém do mercado
interno. A piora do cendrio econdmico do pais tem impactado negativamente
avenda de massas e biscoitos no nordeste, principal mercado da companhia.

SUZBS x IND 0.16%

As agBes da Suzano subiram 10% no més de setembro refletindo os bons
fundamentos do setor de papel e celulose. Com grande parte das receitas em
Délares e custos em Reais, o setor é um dos mais beneficiados pela
desvalorizagdo da moeda brasileira. Além disso, a dinamica de demanda e
oferta de celulose segue favoravel aos produtores, que conseguiram
implementar parcialmente o aumento de precos anunciado para o més de
setembro, superando as expectativas mais conservadoras do mercado.

IND x POMO4 0.15%

As a¢des da Marcopolo tiveram mais uma queda acentuada no més seguindo
os dados operacionais do setor. A produgdo de Onibus apresentou uma
queda de 61% quando comparado com o mesmo periodo de 2014. A
empresa também anunciou o cancelamento do pagamento de juros sobre
capital proprio, previsto para o terceiro trimestre, em decorréncia da
degradacdo do ambiente de negdcios. A grande exposi¢do da empresa ao
mercado doméstico deve continuar a impactar seus resultados no curto
prazo.

Fonte: Solana

YTD m MTD

Destaques Negativos:

CCRO3 x RENT3 -0.57%

No més de setembro, as a¢gdes da CCR sofreram com a decisdo judicial de cancelar
um aditivo no contrato com a Autoban (sistema Anhanguera-Bandeirantes). O
aditivo, assinado em 2006, prévia o reequilibrio econdmico-financeiro da
concessdo devido, entre outros fatores, a cobranca de ISS e ao aumento do
PIS/Cofins sobre a receita da concessdo, ndo prevista inicialmente no contrato.
Apesar de aceitar a possibilidade de reequilibrio, a ARTESP considera que o célculo
do valor a ser compensado é falho e busca, inicialmente, invalidar o aditivo atual
para a assinatura de outro em novos termos. A empresa deverd recorrer da
decisdo nos préoximos dias, na tentativa de bloquea-ld na primeira instancia e
manter o aditivo inicial valido.

SMLE3 x MPLU3 -0.37%

No més de setembro as a¢Ses da Smiles foram impactadas pela desconfianga do
mercado em relagdo a sua controladora e principal parceira comercial. A forte
desvalorizagdo do Real e a queda na demanda por vbos impactam
significativamente a lucratividade da Gol, expondo o elevado endividamento e
colocando em risco a continuidade operacional da companhia aérea.
Aproximadamente 80% dos resgates da Smiles sdo destinados a compra de
passagens da Gol, sendo assim, em um cendrio extremo de faléncia, os regates e
o acumulo futuro de milhas da Smiles seriam severamente impactados. Apesar de
ndo acreditarmos na possibilidade da descontinuidade operacional da Gol, a
volatilidade do mercado causou uma forte desvalorizagdo nas a¢gdes da Smiles que
apresentaram queda de 39.5% no més.

ECOR3 x BRML3 -0.25%

As ag¢Bes da Ecorodovias também sofreram influenciadas pelas noticias negativas
do setor. Apesar de ndo ter, ainda, uma decisdo desfavordvel, a concessiondria
Ecovias (sistema Anchieta-Imigrantes) sofre uma agdo similar a da CCR na Justica
de Sdo Paulo. Acreditamos que apesar da instabilidade momentanea, o marco
regulatério do setor devera prevalecer, garantindo que os aditivos firmados no
passado sejam cumpridos.
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Apesar das agdes preferenciais da Usiminas terem fechado setembro com
uma alta de 12%, as mesmas chegaram a subir 56% na primeira quinzena,
para fechar o més com uma queda de 28% do ponto mais alto. Acreditamos
que os fundamentos do setor sdo muito fracos no momento, com a demanda
no mercado interno ainda em queda, os pregos internacionais de ago
pressionados devido ao aumento das exportagdes da China e a baixa
utilizagdo de capacidade do setor ao redor do mundo. A desvalorizagdo
cambial pesa contra as empresas em um primeiro momento, devido a alta
automdtica das matérias primas cotadas em Délares e o prazo longo para
repassar o aumento de precos em Reais. Com base nisso, aproveitamos a alta
nos pregos das agdes da Usiminas na primeira quinzena do més para montar
uma posic¢do vendida, que gerou resultados positivos para o fundo.

CSNA3 0.63% (posigdo vendida)

Da mesma forma que as ag¢des da Usiminas, as agdes da CSN apresentaram
uma forte volatilidade ao longo de setembro, chegando a subir 64% no inicio
do més antes de cair 32% na sequéncia, fechando setembro com uma alta de
12%. Dada a nossa visdo negativa para o setor, detalhada acima,
aproveitamos a alta no prego das agdes da CSN para montar uma posi¢do
vendida, que gerou resultados positivos para o fundo.

SUZBS 0.54%

As agdes da Suzano subiram 10% no més de setembro, refletindo os bons
fundamentos do setor de papel e celulose. Com grande parte das receitas em
Délares e dos custos em Reais, o setor é um dos mais beneficiados pela
desvalorizagdo da moeda brasileira. Além disso, a dinamica de demanda e
oferta de celulose segue favoravel aos produtores, que conseguiram
implementar parcialmente o aumento de pregos anunciado para o més de
setembro, superando as expectativas mais conservadoras do mercado.

No més de setembro as a¢des da Smiles foram impactadas pela desconfianga do
mercado em relagdo a sua controladora e principal parceira comercial. A forte
desvalorizagdo do Real e a queda na demanda por vbos impactam
significativamente a lucratividade da Gol, expondo o elevado endividamento e
colocando em risco a continuidade operacional da companhia aérea.
Aproximadamente 80% dos resgates da Smiles sdo destinados a compra de
passagens da Gol, sendo assim, em um cendrio extremo de faléncia, os regates e
o acumulo futuro de milhas da Smiles seriam severamente impactados. Apesar de
ndo acreditarmos na possibilidade da descontinuidade operacional da Gol, a
volatilidade do mercado causou uma forte desvalorizagdo nas a¢gdes da Smiles que
apresentaram queda de 39,5% no més.

CCRO3 -1.67%

No més de setembro, as a¢gdes da CCR sofreram com a decisdo judicial de cancelar
um aditivo no contrato com a Autoban (sistema Anhanguera-Bandeirantes). O
aditivo, assinado em 2006, previa o reequilibrio econdémico-financeiro da
concessdo devido, entre outros fatores, a cobrangca de ISS e ao aumento do
PIS/Cofins sobre a receita da concessdo, ndo prevista inicialmente no contrato.
Apesar de aceitar a possibilidade de reequilibrio, a ARTESP considera que o célculo
do valor a ser compensado é falho e busca, inicialmente, invalidar o aditivo atual
para a assinatura de outro em novos termos. A empresa deverd recorrer da
decisdo nos préoximos dias, na tentativa de bloquea-ld na primeira instancia e
manter o aditivo inicial valido.

KROT3 -1.10%

As agBes da Kroton apresentaram perda no més de setembro, refletindo as
incertezas sobre o setor. Além das duvidas regulatérias, a piora da economia
brasileira com o aumento do desemprego, a queda nos indices de confianga, e o
aumento da taxa de juros indicam um ciclo de matriculas bem mais fraco para os
proximos semestres, podendo até ser negativo em alguns casos. Os rumores de
qgue uma CPI sobre o FIES pudesse ser instalada ajudou a piorar o sentimento
sobre as companhias do setor. Continuamos acreditando nos fundamentos da
Kroton, baseados na exceléncia de sua gestdo, sinergias potenciais no processo de
consolidagdo com a Anhanguera, o projeto KSL 2.0 e novos movimentos de fusdes
e aquisi¢des, com a entrada dos recursos da venda da Uniasselvi.
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SOLANA LONG & SHORT FIC FIM

Jan Fev Mar Abr Mai Jun Jul Ago Set Out Nov Dez FET Ac.u!n.
Ano Inicio
2013 FUNDO 0.1% -0.3% 0.9% 0.7% 0.7%
% CDI 319.3% - 115.5% 45.4% 45.4%
2014 FUNDO 1.4% 1.6% 0.2% 0.7% 1.6% 1.2% 1.8% 0.4% 0.8% 1.6% 1.4% 0.7% 14.4% 15.2%
% CDI 172.6% 209.4% 30.7% 90.6% 189.9% 146.5% 186.6% 45.6% 90.4% 166.0% 168.4% 77.1% 133.4% 121.6%
2015 FUNDO 1.0% 1.4% 0.5% -0.1% 2.1% 1.9% 1.4% 1.5% 0.1% 10.2% 26.9%
% CDI 105.6% 170.2% 52.0% - 214.4% 177.3% 115.7% 132.6% 9.0% 106.4% 115.8%
Rentabilidades referentes ao periodo desde a constitui¢do do fundo em 30/10/2013. Rentabilidade liquida de administragdo e performance e bruta de impostos.
A rentabilidade obtida no passado ndo representa garantia de rentabilidade futura.
SOLANA ABSOLUTTO FIC FIM
Jan Fev Mar Abr Mai Jun Jul Ago Set Out Nov Dez LEE: Ac.uf“'
Ano Inicio
2013 FUNDO 1.1% -1.8% -0.8% -0.8%
IPCA+Yield IMAB 1.0% 1.2% 2.2% 2.2%
1BOV' -3.3% -1.9% -5.1% -5.1%
2014 FUNDO -5.5% 0.6% 2.9% 2.3% 2.8% 3.2% 1.1% 3.1% -2.2% 2.4% 1.4% -2.7% 9.5% 8.7%
IPCA+Yield IMAB 1.3% 1.1% 1.2% 1.3% 1.1% 0.8% 0.7% 0.6% 0.8% 1.0% 0.9% 1.2% 12.6% 15.1%
IBOV' -7.5% -1.1% 7.1% 2.4% -0.8% 3.8% 5.0% 9.8% -11.7% 0.9% 0.2% -8.6% -2.9% -7.8%
2015 FUNDO -4.3% 2.1% 0.7% 2.2% 0.7% 0.8% -2.4% -3.7% -3.4% -7.4% 0.6%
IPCA+Yield IMAB 1.4% 1.5% 1.9% 1.5% 1.2% 1.3% 1.3% 1.0% 1.0% 12.7% 29.7%
IBOV' -6.2% 10.0% -0.8% 9.9% -6.2% 0.6% -4.2% -8.3% -3.4% -9.9% -17.0%

'Este indicador é mera referéncia econédmica e ndo parametro objetivo do fundo. O fundo incorporou o fundo SOLANA ABSOLUTTO Il CDI FIC FIM no fechamento do dia 08/05/2015.

A rentabilidade obtida no passado ndo representa garantia de rentabilidade futura. Rentabilidades referentes ao periodo desde a constituicdo do fundo em 31/10/2013, liquidas de taxas de administracdo e performance e bruta de impostos.
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Solana Gestora de Recursos Ltda.

Rua Bandeira Paulista 702, 122 andar - Cj. 122

Itaim | Sdo Paulo 04532-002 | Tel. +55-11-3250-4000
www.solanacapital.com.br| contato@solanacapital.com.br

BTG Pactual Servigos Financeiros S.A DTVM

Praia de Botafogo, 501 - 62 Andar - Torre Corcovado
Botafogo | Rio de Janeiro - 22250-040 | Tel: 0800 772 2827
www.btgpactual.com | ouvidoria@ btgpactual.com

A presente instituigao aderiu ao
¢ Codigo ANBIMA de Regulagdo
e Melhores Praticas para os

ANBIMA Fundos de Investimento.

DISCLAIMER: As informagdes contidas neste material sio de cardter exclusivamente informativo. Ao investidor é recomendada a leitura cuidadosa do prospecto e do regulamento do fundo de investimento ao aplicar os seus recursos. | A Solana Gestora de Recursos Ltda. ndo
comercializa nem distribui quotas de fundos de investimentos ou qualquer outro ativo financeiro. | Fundos de Investimento nio contam com a garantia do administrador do fundo, do gestor da carteira, de qualquer mecanismo de seguro ou, ainda, do Fundo Garantidor de Créditos -
FGC. | N&o obstante a diligéncia do gestor em selecionar as melhores opgdes de investimento, a carteira do fundo estd, por sua prépria natureza sujeita as flutuagdes de pregos/ cotagdes de seus ativos, além de riscos de crédito e liquidez o que pode acarretar perda patrimonial do
fundo. | A rentabilidade obtida no passado nio representa garantia de rentabilidade futura | Para avaliagio da performance do fundo de investimento, é recomenddvel uma anlise de, no minimo, 12 (doze) meses. | Os fundos de agdes com renda varidvel podem estar expostos a
significativa concentragdo em ativos de poucos emissores, com os riscos dai decorrentes. | Em atendimento & Instrugio CVM n® 465, desde 02/05/2008, este fundo deixou de apurar sua rentabilidade com base na cotagdo média das agSes e passou a fazé-lo com base na cotagio de
fechamento. Assim comparagdes de rentabilidade devem utilizar, para periodos anteriores a 02/05/2008, a cotagdo média dos indices de agBes e, para periodos posteriores a esta data, a cotagdo de fechamento. | Este material tem o Gnico propésito de divulgar informagSes e dar
transparéncia & gestdo executada pela Solana, ndo deve ser considerado como oferta de venda de cotas de fundos de investimento ou de qualquer titulo ou valor mobiliério e ndo constitui o prospecto previsto na Instrugio CVM 409 ou no Cédigo de Auto-Regulagio da ANBIMA | A
rentabilidade obtida no passado ndo representa garantia de rentabilidade futura. | A rentabilidade divulgada ndo é liquida de impostos. |Este Fundo utiliza estratégias com derivativos como parte integrante de sua politica de investimento. Tais estratégias, da forma como séo adotadas,
podem resultar em significativas perdas patrimoniais para seus quotistas, podendo indlusive acarretar perdas superiores ao capital aplicado, implicando na ocorréncia de patriménio liquido do Fundo e a consequente obrigagdo do quotista de aportar recursos adicionais para cobrir o
prejuizo do Fundo.| O Fundo estd autorizado a realizar aplicagdes em ativos no exterior. | O fundo SOLANA ABSOLUTTO FIC FIM incorporou o fundo SOLANA ABSOLUTTO 11 CDI FIC FIM no fechamento do dia 08/05/2015
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