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E com satisfacdo que publicamos nossa oitava “Carta Leblon”.
Esperamos que este canal de comunicacdo consiga, de forma sucinta,
transmitir a nossa opinido sobre temas importantes que afetam

nossas decisdes de investimento

Obrigado e abragos,
Leblon Equities



Parte | — 3 anos da Leblon

E com muita satisfacio que enviamos a Carta Leblon 8, que coincide com o aniversrio de 3 anos da Leblon
Equities. Como nos aniversarios é comum alguma forma de avaliagdo do ano que passou, decidimos dedicar uma
parte dessa Carta para avaliar os trés anos que se passaram, tanto pelo lado do desenvolvimento da empresa
como uma andlise dos principais erros e acertos na nossa estratégia de investimento, dando destaque para alguns

investimentos especificos.

Em nossa primeira Carta, escrevemos um pouco sobre o que julgdvamos ser o nosso DNA e a nossa proposta
como gestores de recursos voltados 100% para o mercado de ag¢des brasileiro. Sem a pretensdao de desenvolver um
modelo melhor do que outro, procuramos — e julgamos ter conseguido — ndo nos afastar dos principais conceitos

e principios que apresentamos naquela primeira Carta Leblon.

Apds 3 anos, ocorreram poucas mudancas na equipe da Leblon Equities, aprimoramos a forma de trabalhar juntos,
fizemos novos sécios a partir das pessoas que fundaram a empresa e ganhamos confianca adicional nos pilares que
acreditamos devem formar uma empresa sustentdvel no longo prazo e nos principios que norteiam nossas decisdes
de investimento. Sem duvida ndo passamos por esses 3 anos sem cometer nossa cota de erros, mas julgamos o

balanco bastante positivo. Somos 21 pessoas hoje. Eramos |2 quando comecamos em setembro de 2008.

Breve Perspectiva Historica

Em 30 de setembro de 2008, lancamos os fundos locais (onshore) da Leblon Equities (Leblon Ac¢des, na estratégia
long-only e o Leblon Equities Hedge, na estratégia long-short), basicamente com aporte de recursos dos sécios
fundadores da empresa. Por motivos que todos conhecem, o momento de mercado era bastante distinto daquele
que vigorava quando trabalhdvamos para estruturar a Leblon, contratar pessoas e discutir nosso plano de negdcios;
um mercado notadamente muito mais desafiador para iniciar um negdcio de gestdo de recursos que necessitava
captar e crescer para oferecer oportunidades e remunerar um grupo de |2 pessoas. Hoje somos 2| pessoas na

Leblon, 10 dos quais estavam aqui no dia em que abrimos o escritdrio e iniciamos a gestdo dos fundos.

Aquele Ultimo trimestre de 2008 foi um momento de extrema incerteza quanto aos rumos dos mercados em
geral e mais ainda quanto aos fundamentos das empresas. Em retrospectiva, a decisdo de rapidamente estar |00%
investidos parece muito ébvia considerando a apreciacdo no valor de mercado dos ativos brasileiros ocorrida em
2009, mas todos aqueles que viveram a angustia daquele perfodo sabem que ndo foi exatamente assim tdo simples
tomar decisdes de investimento. Como ja tivemos oportunidade de discutir, concentramos nossos investimentos em
empresas que conhecfamos bem e que na nossa opinido apresentavam uma oportunidade atrativa face as incertezas
que marcavam o ambiente de negdcios, negociando a valores significativamente abaixo do que julgdvamos ser uma
avaliacdo justa, com margem de seguranca, dos seus ativos. Curiosamente, quando voltamos aproximadamente 3 anos
no tempo até setembro de 2008, achamos o indice Ibovespa negociando na faixa de 55 mil a 50 mil pontos (sabemos
que piorou muito depois disso antes dos ganhos expressivos de 2009), ndo muito distante do que vemos hoje. Por
outro lado, o Leblon A¢Ses apresentou um ganho de aproximadamente 88% no mesmo periodo, liquido de todos
os custos, enquanto o Leblon Equities Hedge apresentou um ganho de aproximadamente 72%. Essa perspectiva
de 3 anos, muito mais do que a performance do Ultimo trimestre (que discutimos em detalhes mais a frente nessa

Carta), nos deixa mais confiantes nos pilares da estratégia de investimento que desenvolvemos na Leblon.

O momento atual do mercado de a¢des lembra em alguns aspectos o que vivemos em 2008 nos primeiros meses
da Leblon, mesmo que ndo tenhamos sido impactados por um evento da magnitude da faléncia da Lehman Brothers.

Realmente ndo sabemos ‘pra onde vai o0 mercado’ e por isso temos investido mais tempo para entender as empresas
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e o que estd refletido nos precos de suas acdes. De uma forma geral, temos encontrado oportunidade de investir
mais recentemente em empresas que estamos estudando hd algum tempo, mas nao haviamos ainda encontrado o
preco adequado para investir Também tivemos oportunidade de montar posicdes em empresas que vemos como
ativos de &tima qualidade, onde ja investimos no passado, mas que estavam caras. Continuamos a investir sem
preconceitos quanto ao tamanho da empresa ou setor, dispostos a trabalhar com um horizonte de tempo mais
longo do que a média. J& tivemos oportunidade de discutir casos de investimento com prazo de maturacio longo,
como Springs Global (Carta Leblon 5, novembro de 2010), onde ainda estamos investidos ou Globex (Carta Leblon

7,julho de 201 1), que ja vendemos.

Temos na carteira de investimentos do Leblon A¢des empresas que julgamos excelentes e outras que temos
certeza ndo estarem no mesmo patamar de qualidade, seja pelo lado da natureza do negdcio, seja pela governanca.
Para os dois casos porém, estamos investidos por acreditar que existe uma divergéncia relevante entre o valor de
mercado e o valor dos ativos, que pode ser ‘corrigida’ por determinados eventos/tendéncias que vemos factiveis
num horizonte de tempo razodvel. Sempre que possivel, vamos atuar para que esses eventos ocorram e/ou que a
empresa possa se beneficar de tais tendéncias. Por outro lado, podemos ter posi¢des vendidas no Leblon Equities
Hedge em empresas de dtima qualidade, mas que vemos (mesmo que temporariamente) negociando acima de

seu valor justo.

Na Carta 6 discutimos alguns beneficios de investir também em empresas fechadas (private equity), muito pelo
lado do conhecimento que acumulamos sobre empresas/setores que se refletem ao longo do tempo em melhores
decisdes de investimento nos fundos liquidos. Nosso investimento em Mills (na Carta Leblon 6 de fevereiro de
2011 discutimos a tese de investimento com maiores detalhes) foi um bom exemplo, a0 mesmo tempo em que a
nossa participagdo em uma empresa de varejo, ainda uma companhia fechada, nos proporciona um contato com

o “mundo real” bastante valioso.

O saldo dessa estratégia foi bastante positivo ao longo desses trés anos. O investimento em 2% do capital da
Mills feita em 2009 j4 foi 100% vendido, tendo proporcionado um retorno bastante atrativo (retorno liquido de |1 1%
em um periodo em que o Ibovespa rendeu 7%) e deixado um legado de elevado valor para a Leblon. Adquirimos
um bom conhecimento dos mercados da Mills, que nos auxilia na avaliagdo de empresas que atuam em outros

pontos da cadeia dos setores de infraestrutura e construcao.

Ao longo desses trés anos analisamos vdrios outros potenciais investimentos de private equity e achamos que esse
foi um excelente investimento do tempo do time de andlise. A Leblon é a gestora do fundo de private equity
que detém participacdo na BR Home Centers (BRHC), uma empresa do varejo de material de construcdo que
tem 18 lojas em 6 estados mais o distrito federal e acreditamos ser uma das 5 maiores empresas do setor no
Brasil. Ja éramos investidores quando a fusdo de Casa Show e TendTudo deu origem a BRHC em junho de 2010 e

participamos hoje do conselho consultivo da empresa, acompanhando de perto sua gestdo e tendo oportunidade

de enriquecer nosso conhecimento sobre varejo no Brasil.

Na secdo seguinte escrevemos um pouco sobre uma das posi¢cdes mais relevantes do fundo (Brasil Foods) e uma

posicdo intermedidria (Banco Panamericano).
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BRF - Brasil Foods

A Brasil Foods é uma das posi¢des mais relevantes do Leblon A¢Ses hoje e foi responsdvel pela maior contribuicao
positiva para a performance do fundo no terceiro trimestre de 201 |. Desde o inicio de 2010, a empresa figura
como uma das principais posi¢des do fundo, em conjunto com outros investimentos relevantes como Mills, Saraiva,
Wilson Sons e Aliansce feitos nesse perfodo. Ao longo de 201 |, tivemos a oportunidade de gerenciar essa posi¢ao de
maneira um pouco mais ativa, aproveitando por exemplo momentos de incerteza sobre o resultado do julgamento
da fusdo no CADE para aumentar o investimento na empresa. Em 2010, as a¢des da Brasil Foods tiveram uma
apreciagdo de aproximadamente 24%, seguida de um ganho de 25% até o dia |3 de outubro desse ano, sendo

aproximadamente 20% no terceiro trimestre.

Acreditamos n3o ser necessdrio escrever muito sobre a estéria das duas empresas que deram origem a Brasil
Foods em 2009, mas pelo menos destacar que essa associacdo representou, na nossa opinido, um evento realmente
transformacional, que ocorre com pouca frequéncia na vida de qualquer empresa e que por consequéncia nos fez
analisar mais a fundo negdcios que jd acompanhdvamos hd muito tempo. A tese de investimentos estd centrada
em alguns elementos principais, reforcados pela fusdo: (a) posicdo competitiva sdlida, com presencga forte no
mercado doméstico com um portfolio de produtos e marcas dificil de replicar, somada a participagdo relevante de
exportagdes nas vendas da empresa; (b) oportunidades de ganhos de margem operacional relevantes no médio e
longo prazo, (c) espago no longo prazo para um aumento no mercado enderecdvel da empresa a nivel global, através
de menores barreiras aos seus produtos e (d) potencial de apreciagdo dos papéis atrativo, quando comparamos

precos de mercado com nossa avaliagdo dos ativos.

Nao detemos na Leblon um conhecimento diferenciado sobre os principais mercados de exportacao da Brasil Foods,
mas tentamos nos manter atualizados sobre o tema e as principais tendéncias. No Brasil, a vantagem de disponibilidade
de terra e dgua continua sendo um diferencial relevante quando comparado com outros paises produtores e grandes
mercados consumidores que vem tentando implementar politicas de auto-suficiéncia em proteinas, muitas vezes com
pesados programas de subsidio a producdo local. Alguns experts no tema argumentam que certos programas tem
um limite estrutural e cedo ou tarde a realidade mostra a necessidade de se voltar para importa¢des como a Unica
maneira de suprir o consumo interno. Em uma dessas andlises, lemos recentemente o exemplo da China em soja. O
pais ja foi um dos maiores exportadores de soja antes de 1995 e hoje € um dos maiores importadores e consumidores
do produto. Por trds desse movimento estd ndo apenas a necessidade de alimentar uma populagdo de |,3 bilhdo de
pessoas, mas a diminui¢do gradual da rentabilidade do plantio do grdo em detrimento de outras culturas, como frutas

e vegetais, resultado também da diminuicdo da drea cultivavel.

Nao apenas a fusdo mudou de maneira estrutural o negdcio e o mercado na qual as empresas operam, mas resultou
na entrada da empresa no Novo Mercado e a pulverizagdo do seu capital. A Brasil Foods tem controle difuso hoje
e 0s seis maiores acionistas detém cerca de 35% do seu capital total, incluindo um grupo de fundos de pensdo
que detém 28%. Em 2010, a empresa atingiu receita liquida de R$22,7 bilhdes, 8% acima de 2009, com geracdo
de EBITDA de aproximadamente R$2,6 bilhdes (com uma margem superior a | 1%, mesmo em um cendrio de
apreciacdo do Real e aumento de pregcos de commodities) e lucro de R$806 milhdes. No primeiro semestre de
2011, a empresa obteve receita liquida de R$12,3 bilhdes, 1 6% acima do mesmo periodo de 2010, com geragdo de
margem EBITDA jd proxima de 3% (comparada a 10% no mesmo periodo de 2010). Ao final do primeiro semestre,
a empresa mantinha baixa alavancagem, mostrando um indicador de divida liquida sobre EBITDA ligeiramente acima
de 1,0x.
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A incerteza quanto a decisdo final do CADE sobre a fusdo Sadia — Perdigdo trouxe bastante volatilidade ao preco das
acdes durante o primeiro semestre de 201 | e em determinados momentos, aproveitamos a queda das acdes para
aumentar nossa posicao. Naturalmente ndao podiamos prever o resultado final, mas a andlise dos possiveis resultados
e seus impactos ainda nos deixava com margem de seguranca razodvel, principalmente a precos abaixo de R$26
por acdo. A decisdo final foi proferida pelo CADE no dia I3 de julho, aprovando a fusdo com a celebracdo de um
Termo de Compromisso de Desempenho (‘TCD’) que estabeleceu uma série de medidas a serem adotadas pela
empresa. Essas informagdes sdo publicas e a empresa divulgou fato relevante sobre o tema, mas vale lembrar alguns

dos principais pontos contidos no TCD, que ndo tem efeitos sobre a atuagdo da empresa no mercado externo:

(a) Alienacdo de um portfolio de marcas menos relevantes quando comparadas a marcas como Sadia, Perdigdo

e Batavo,

(b) Alienagdo, em conjunto, de todos os bens e direitos relacionados a | | unidades produtivas, com capacidade de
processamento industrial de 730 mil toneladas/ano, incluindo a carteira de contratos com produtores integrados

de aves e suinos que garantem o suprimento dessas unidades,
(c) Alienagdo de todos os bens e direitos relacionados a 8 centros de distribuicdao, de um total de 40,

(d) Suspensdo do uso da marca Perdigdo no mercado nacional, por periodos de 3 a 5 anos, para certos produtos,

que segundo a empresa representaram cerca de um terco das vendas com a marca Perdigdio em 2010 e

(e) Suspensdao do uso da marca Batavo por 4 anos, para os mesmos produtos com a marca Perdigdo e outros

elencados no TCD.

Além da suspensdo das marcas em certas categorias, o TCD impde certas ‘'medidas comportamentais’ como, por
exemplo, ndo utilizar outras marcas ou denominagdes delas derivadas nessas mesmas categorias. A decisdao também
limitou a habilidade da empresa de celebrar acordos de exclusividade com pontos de venda durante a vigéncia
do TCD.

De acordo com a empresa, os ativos que devem ser alienados representaram aproximadamente 8% das vendas
totais de 2010 e 13% das vendas no mercado interno no mesmo ano, ou R$1,7 bilhdo, mais especificamente,
sendo 74% em produtos elaborados/processados. Vale destacar que as vendas de 2010 relacionadas a produgao
dos ativos alienados representou aproximadamente 65% da capacidade desses ativos, de forma que o comprador
poderia atingir nivel maior de vendas, além de naturalmente investir em aumento de capacidade nessas unidades.
Além disso, as marcas e produtos suspensos representaram aproximadamente 6% e 9% das vendas totais e do
mercado interno em 2010, ou R$ 1,2 bilhdo mais especificamente, quase integralmente de produtos elaborados/
processados. O volume total de vendas no segmento elaborados/processados impactado pelo TCD, com base em
2010, é de R$2,5 bilhdes, representando quase 30% do total de vendas de 2010 nesse segmento (consideramos

carnes e outros produtos).

A aprovacio da fusdo por si sé foi um evento altamente positivo, mas se por um lado os ‘grandes nimeros’ (apenas
| 3% das vendas de 2010 impactados pelo TCD) ndo paregam t3o relevantes, o TCD tem um impacto importante
nas operagdes da empresa quando analisamos o mercado interno apenas e, mais especificamente, o segmento de
produtos elaborados/processados. A empresa ainda deve manter investimentos em marketing nas marcas objeto
de alienagdo e manter sua participagao de mercado, manter as condi¢des operacionais e emprego nas unidades a

serem vendidas. Existem desafios operacionais e de posicionamento de mercado pela frente.
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De qualquer forma, vemos as oportunidades como mais relevantes do que os riscos advindos da implementagdo
do TCD. Foi de extrema importancia a empresa ter mantido a propriedade da marca Perdigdo e a comercializagdo
de certas categorias sob essa marca, de forma que ela ndo € retirada completamente do mercado por 3 ou 5 anos
e ainda vale a pena investir na mesma. Da mesma forma, a presenca da marca Batavo no mercado de ldcteos ndo
foi afetada pelo acordo. A venda dos ativos pode gerar recursos superiores a R$1 bilhdo e embora exista espaco

para alavancagem adicional no balanco atual, a empresa pode buscar novos investimentos.

Na nossa opinido, o preco atual de R$33 das a¢des da Brasil Foods (valor de mercado de R$29 bilhdes) incorpora
um cendrio de crescimento moderado e uma melhora de margem operacional modesta no médio e longo prazo
que nos parece conservador. Uma andlise de sensibilidade do modelo de fluxo de caixa descontado para a empresa
indica que, utilizando uma taxa de desconto de 10% em termos reais, podemos justificar o valor de mercado da
empresa com um crescimento de receita de 10% por 5 anos a partir de 2012 (ajustado pelo efeito das medidas
impostas pelo CADE), 8% nos 3 anos seguintes e zero de crescimento de receita em 2020, com margem EBITDA
no mesmo nivel reportado no primeiro semestre de 201 |. Esse DCF trabalha com diversas outras premissas e essa
é apenas uma simplificacdo que ilustra que o mercado parece ndo precificar nenhuma transformacgdo mais relevante
no negdcio, que na nossa opinido pode acontecer ou pela via do crescimento, com maior abertura de mercados
para suas exportacdes, ou pelo lado da melhora de margens operacionais, resultado de uma integracdo efetiva das
estrutura das duas empresas e ganhos adicionais de escala. No valor de mercado atual, a empresa negocia a um
multiplo de P/L de aproximadamente 20x sobre o lucro dos ultimos |2 meses ou aproximadamente |0x EV/EBITDA
na mesma base. Embora tais mdltiplos ndo sejam baixos, ainda ndo refletem nossas expectativas de crescimento de
receitas e margens. Continuamos acompanhando os desenvolvimentos pds decisdo final do CADE e acreditamos
que a partir de agora serd possivel discutir com a empresa de maneira mais objetiva as oportunidades adicionais

a serem exploradas para ganhos de eficiéncia.

Panamericano - dois momentos, duas estoérias

Nosso investimento atual no Banco Panamericano representa uma posi¢do intermedidria no Leblon A¢des e de certa
forma uma segunda experiéncia como investidores da empresa. Nos nove primeiros meses de 201 |, o investimento
nas acdes do banco representou a segunda maior contribui¢do positiva (depois de BRFS3) para a performance do
fundo.Vamos primeiro aos porqués da posicdo atual e depois discutimos a perspectiva histdrica do investimento.
Com as agdes negociadas a R$6,16 (fechamento de setembro/201 1), o banco estava avaliado em R$1,5 bilhdes
aproximadamente, que equivale a |10% do seu patrimdnio liquido consolidado (faremos referéncia a ndimeros
consolidados, mais conservadores que os ndmeros individuais apresentados pelo banco). Embora essa seja uma
referéncia de valor relevante, principalmente em relacdo a um patrimonio liquido ‘renovado’ por inje¢cdes de capital
recentes, o mais importante € que, na nossa opinido, 0 banco negocia a um valor muito atrativo comparado a sua

capacidade de geracdo de lucros no médio prazo.

O Banco BTG Pactual detém hoje 51% das a¢cdes com direito a voto e 37,6% do capital total, enquanto a CEF tem
49% das acoes votantes e 36,6% do capital total, através de sua subsididria Caixapar, participacdo essa adquirida do
antigo controlador em meados de 2010. Como consequéncia da mudanca recente de controle do banco, ocorreram
mudancas profundas na sua administracdo e governanca. O Conselho de Administracdo e a Diretoria Executiva
foram totalmente reformulados, com diversos executivos oriundos do BTG Pactual agora a frente de dreas-chave

do banco.

Sy N NN YN YA A A S S



Vemos os dois acionistas alinhados com a criacdo de valor no longo prazo, seja para que a CEF possa justificar seu
investimento inicial no banco — apds a perda de valor de mercado que se seguiu a descobertas das ‘'inconsisténcias
contdbeis’ — quanto pelo lado do BTG Pactual, que adquiriu o controle num momento conturbado e tem hoje
alguns dos seus sécios 100% dedicados ao Panamericano. Ao mesmo tempo, enxergamos essa ‘divisdo de controle’
como uma estrutura sauddvel no que se refere as diversas potenciais transa¢des com partes relacionadas, inclusive
aquelas explicitamente definidas no chamado Acordo de Cooperacdao Operacional, celebrado entre o Panamericano

e a CEF, com prazo de 8 anos.

Em junho de 201 1, o Panamericano tinha ativos de R$ 12 bilhdes, uma carteira de crédito de R$7,0 bilhdes e grandes
desafios pela frente. A rentabilidade dos ativos que o banco tem no balan¢o é baixa, fruto de um processo de
originacdo de qualidade questiondvel no periodo que antecedeu o desastre de 2010. A administragdo do banco estd
redesenhando processos, trabalhando com novos modelos de crédito, sem que o banco pare de funcionar e essa nao
é uma tarefa trivial. Os custos operacionais do banco sdo elevados para a estrutura de ativos atual e estdo sendo
feitos investimentos para reformular diversas dreas. Essa combinagdo resulta em resultados operacionais negativos
quando o banco ndo faz operagdes de cessdao de carteira em volume significativo, como foi o caso do segundo
trimestre de 201 |, quando o banco apresentou um prejuizo consolidado de R$25 milhdes. Mas vemos oportunidades
para mudancas significativas nesse cendrio: crescimento de ativos de melhor qualidade com custo de originacao
menor, reducdo gradual nos custos de captagdo, maior produtividade. Os mercados em que o Panamericano atua
sdo relevantes e hd oportunidades em mercados de crédito ainda pouco representativos na carteira do banco,

como crédito para pequenas e médias empresas.

No Itau Unibanco por exemplo, a carteira de financiamento de veiculos é de aproximadamente R$60 bilhdes.
Embora ndo seja um ndmero totalmente compardvel, os dados do Banco Central mostram uma carteira de crédito
para aquisicdo de veiculos de quase R$160 bilhdes no sistema financeiro. Alguns bancos médios reduziram de
maneira relevante sua atuagdo nesse segmento, a0 mesmo tempo em que bancos grandes como o HSBC tomaram
a decisdo estratégica de sair do mercado de financiamento para ndo clientes. Esse é um mercado relevante, com
menos competidores do que havia 4 anos atrds e que na nossa opinido apresenta a oportunidade para originagdo

de ativos potencialmente bastante rentdveis.

No acordo operacional mencionado acima, a CEF se compromete a adquirir créditos originados pelo Panamericano,
cedidos sem co-obrigacdo até um limite de R$8,0 bilhdes, além de operacdes interbancarias com limite de crédito
de R$2,0 bilhdes. Num cendrio em que o Panamericano ‘utiliza’ 100% desse limite disponivel pela CEF, o banco
tem acesso a R$10,0 bilhdes para financiar seu balanco. A captacdo de depdsitos a prazo do Panamericano era
de R$3,3 bilhdes em junho, ainda inferior aos R$4,7 bilhdes de dezembro de 2010 ou R$5,1 bilhdes anteriores
aos problemas identificados em outubro. Acreditamos que o banco tem oportunidade de recuperar o nivel de
captacdo anterior e suplantd-lo, com custos de captacdo inferior ao que vigorava anteriormente. Com o controle
de duas instituicdes de grande porte, acreditamos que o banco possa trabalhar mais alavancado que a média de

bancos de médio porte.

A eventual utilizacdo de 50% da capacidade da CEF e R$3,0 bilhdes de depdsitos a prazo adicionais colocariam mais
R$8 bilhdes disponiveis para o banco, que terminou o segundo trimestre de 201 | com R$12,0 bilhdes em ativos.
Apenas para simplificar a andlise, com R$20 bilhdes em ativos e potencial para ter retorno sobre ativos entre 2,0%
e 2,5% — que ainda julgamos relativamente conservador para a natureza do negdcio — o banco teria potencial para

gerar R$400 a R$500 milhdes de lucro e um potencial valor de mercado, até conservador, de R$3,0 bilhdes na
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nossa opinido, mais do que o dobro do valor de mercado atual. Esse ndo nos parece um cendrio para 2012, mas
um que pode ser atingido em 2 ou 3 anos sem uma agressividade descabida que possa colocar em risco a solidez
do balanco. E verdade que hoje o banco n3o tem capital para atingir esse patamar de ativos, mas a retencio de
lucros ao longo dos préximos dois anos pode ‘financiar’ esse crescimento, sem que o banco precise vir a mercado

para aumentar seu patriménio liquido.
Mas nem sempre foi assim...

No final de 2008, tivemos oportunidade de construir uma posi¢do relevante em agdes do Panamericano (para o
tamanho do fundo naquele momento) e o investimento proporcionou um retorno importante para o fundo ao
longo de 2009. Se por um lado ndo podemos dizer que o banco se enquadrava no grupo das empresas excelentes
dentro de seu setor de atuacdo, aquele primeiro investimento foi realizado quando as a¢des negociavam a uma
fracdo do valor patrimonial (que descobririamos mais tarde ndo ser exatamente real, mas que era uma referéncia
de valor). Acreditavamos que o banco tinha algum valor de franquia dado sua atuagdo num nicho relevante do
negdcio de financiamento de consumo, ao mesmo tempo em que o Banco Central proporcionou um arsenal de
instrumentos para minimizar os efeitos da crise de confianga sobre a situacdo de liquidez das instituicdes financeiras
de menor porte. O risco-retorno do investimento nos parecia atrativo, ao longo de 2009 reduzimos de maneira
significativa o investimento e em meados de 2010 saimos completamente dessa posi¢do, quando as a¢des reagiram
muito positivamente ao anuncio do investimento da CEF. Naquele momento, as a¢des negociavam acima de |,5x o
valor patrimonial, 0 jogo era outro e ndo conseguiamos enxergar mais um risco-retorno adequado (pouco espaco

para uma mudanca de patamar de multiplos, combinado com limite para melhora de ROE).

Otimas decisdes até entdo, mas um pouco mais a frente, em um movimento nem to feliz quanto os anteriores,
voltamos a investir e sofremos com o baque da recapitalizacdo for¢ada em funcdo das chamadas inconsisténcias
contdbeis que revelaram uma necessidade urgente de injecdo de caixa no banco. Na medida em que as agdes cairam
apds negociar acima de R$10 e se aproximavam de um premio sobre valor patrimonial que considerdvamos baixo
(10-15%), voltamos a investir com base em algumas premissas simples. Primeiro, julgdvamos que a combinagdo de
uma boa franquia pelo lado de originagdo de ativos, com o suporte da CEF havia mudado de maneira estrutural
a posicdo competitiva (possibilidade de melhor oferta de produtos e funding mais competitivo) e portanto a
capacidade de geracdo de lucros do banco no médio prazo.Vale lembrar que a CEF tornou-se um acionista relevante
do banco (49% do capital votante e 20% das acBes preferenciais) e as duas instituicdes assinaram um Acordo
Operacional para venda de produtos em seus canais de distribuicdo. A CEF tinha todo interesse, econémico e
politico, para fazer o investimento / parceria funcionar. Assim como no primeiro investimento, essa foi uma posi¢ao
intermedidria do fundo, mas que gerou um resultado negativo perceptivel ao longo do més de novembro em funcao
da queda expressiva das a¢Ses que se seguiu ao anuncio das ‘inconsisténcias contdbeis’ e continuou até que o banco

perdesse aproximadamente metade do seu valor de mercado.

Fato consumado, estrago feito, tomamos a decisdo de comprar um pouco mais No preco que era equivalente,
no nosso entendimento, a aproximadamente 50% do valor patrimonial pds operacdo de resgate e capitalizagdo
acordada com o controlador. Ironicamente, a descoberta de tamanha fraude e consequente destruicdo de valor
de mercado ndo deixava outra alternativa a CEF sendo mergulhar fundo na solugdo do problema, com aporte de
pessoas e possivelmente funding para resgatar seu investimento. A compra do controle do banco pelo BTG Pactual

proporcionou uma injecao de confianca que sem duvida foi importante para a recuperacao de valor de mercado do

ANINN VNI VA A P e



banco. Em retrospectiva, podemos sempre encontrar motivos que teriam nos levado a ndo investir no banco, mas
por outro lado, a combinagdo do valor de franquia do banco e a CEF como acionista relevante, atuaram realmente
como mitigadores do risco do investimento. A performance das a¢des do Panamericano desde que fizemos o
investimento em 2010, pouco antes dos eventos de outubro, até hoje, € ligeiramente melhor do que a performance

do Itau Unibanco que € sem duvida um ativo de ‘maior qualidade’.
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Parte 2 - Performance

Leblon Acoes

No periodo de trés meses encerrado em setembro de 2011, o Leblon A¢Bes apresentou performance negativa
de |1,6%, liquida de todos os custos, comparada a queda de 16,2% do Ibovespa no periodo. No ano, o Leblon
Ac¢des acumula queda de |3,4% contra 24,5% do Ibovespa. Desde o inicio, o fundo apresenta valorizagao de 88,5%,
liquida de todos os custos, comparada a 5,6% do Ibovespa e 39,5% equivalente ao IPCA do periodo acrescido de

6% ao ano.

A performance negativa do terceiro trimestre foi influenciada pela forte queda das a¢des de um investimento
do fundo no setor de petréleo, uma posicdao no setor de logistica e também por uma posicdo mantida em uma

empresa de consumo.

As maiores contribui¢des positivas para a performance do fundo no trimestre vieram de investimentos em empresas
nos setores de consumo (primordialmente Brasil Foods, sobre a qual comentamos a tese de investimentos nesta carta),

commodities (realizamos o investimento em Vale Fertilizantes, conforme abaixo) e TMT (telecom, midia e tecnologia).

A posicdo de caixa do fundo no trimestre aumentou de 2% para 13%. O aumento do caixa foi motivado pela
ocorréncia de eventos societdrios que impactaram positivamente duas empresas do fundo: Vale Fertilizantes e
Drogasil. A primeira valorizou-se fortemente apds andncio que sua controladora (Vale) faria oferta para fechamento
de capital da empresa com prémio de cerca de 30% em relacdo ao preco da acdo da Vale Fertilizantes no mercado.
No caso de Drogasil, o anincio da fusdo com a Droga Raia provocou expressiva valorizacdo das a¢des da empresa
na contramao do mercado que apresentava quedas expressivas naquele momento. O fundo zerou ambas as posicdes
e essa € a principal explicacdo para a redugdo da exposi¢ao do fundo aos setores de commodities e varejo. Fizemos
um novo investimento no setor de educagdo e aumentamos ligeiramente uma posicdo no setor imobilidrio que
iniciamos no segundo trimestre, conforme mencionado na Carta 7. Continuamos dedicando tempo de andlise em

determinadas empresas do setor de construcdo que nos parecem precificadas em niveis atrativos.
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Tabela de Rentabilidades
Jan Fev Mar Abr Mai Jun Jul Ago Set Out Nov Dez Ano Inicio

2011 -1,62%  1,23%  1,44% 2,36% -4,41% -0,89% -2,44% -4,38% -527% -13,43% 88,45%
IBOVESPA -394%  1,22% 1,79% -3,58% -2,29% -3/43% -574% -3,96% -7,38% -24,50%  562%
IPCA +6% 1319  1,27% 1,28% 1,25% 096% 0,64% 065% 0,86% 1,02% 9.62%  39,54%
2010 -0,66% 1,08% 1,48% -2,50% -3,96% 2,11% 471% 1,40% 4,53% 6,47% 1,86% 2,48% 20,19%
IBOVESPA -4,65% 1,68% 582% -4,04% -6,64% -335% 10,80% -351% 658% 1,79% -420% 236% 1,04%

IPCA +6% 1,20% 1,19% 1,08% 1,03% 093% 051% 052% 055% 092% 126% 123% 1,18% 12,23%

2009 2,89% -3,80% 6,44% 21,08% 10,79% 2,39% 10,79% 3,14% 7,07% -0,79% 5,41% 8,07% 100,08%
IBOVESPA 4,66% -2,84% 7,18% 1555% 12,49% -326% 641% 3,15% 890% 005% 893% 230% 82,66%

IPCA +6% 096% 096% 073% 093% 094% 085% 078% 064% 072% 077% 087% 090% 10,52%

2008 -14,11%  -6,24% 12,40% -9,49%
IBOVESPA -24,80% -1,77% 2,61% -24,20%

IPCA +6% 098% 083% 080% 2,63%

12 meses -3,78% PL em 30/09/201 | PL Mensal Médio

IBOVESPA -24,64% R$ 82.140.225,01 R$ 68.911.613,25

IPCA +6% 13,69%

*inicio em 30/09/2008

Posicdo por setor (30 de setembro) Concentracdo da Carteira (30 de setembro)

= Consumo

13%

Imobilidrio
= Varejo
= | ogistica /

Infraestrutura 36%

5% = Financeiro = 5 maiores
13% = Commodities 27%
T™MT
Salde
Energia
* Educacio
10% Caixa

m Préximas 5
6% = Outras
Caixa
6%

8%

24%
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Leblon Equities Hedge

No periodo de trés meses encerrado em setembro de 2011, o Leblon Equities Hedge apresentou performance
positiva de 2,9% (vs 3,0% do CDI e -16,2% do Ibovespa), acumulando 2,3% no ano (vs 8,7% do CDI e -24,5% do
Ibovespa). Desde o inicio, o fundo acumula valorizagdo de 72,6%, liquida de todos os custos, comparada a 35,4%

do CDlI e 5,6% do Ibovespa no perfodo.

A performance do trimestre foi negativamente impactada pela estratégia long (ver comentdrio do Leblon A¢des)
que apresentou retornos negativos para o fundo. No entanto, os ganhos na estratégia short e em protec¢des nio-

equity para o fundo mais do que compensaram as perdas.

As posi¢des compradas em puts out-of-the-money de Ibovespa com vencimento em dezembro ajudaram a diminuir a
exposi¢ao liquida do fundo no infcio de agosto de 50% para perto de 30% contribuindo para proteger o fundo. Além
disso, efetuamos também uma protecdo com contratos de ddlar futuro, que apresentava uma relagdo risco x retorno
extremamente atraente. Esta posicdo foi zerada em setembro e contribuiu significativamente para a performance

do trimestre. Dentre as a¢des da estratégia short, destacaram-se os ganhos no setor de varejo e financeiro.

A exposi¢do bruta do fundo no trimestre diminuiu de 158% para 150% e a exposicdo liquida diminuiu de 52%
para 30%.

O fundo encerrou com ganho significativo uma posi¢dao vendida no setor de educagdo (Anhanguera) e acrescentou
2 posicdes no setor financeiro. Foram zerados os pair trades GOAU4 x USIM5 com ganho de 36% e AMIL3 x

DASA3 com ganho de 25%. Adicionamos um pair trade no setor de Telecom.

Tabela de Rentabilidades

Jan Fev Mar Abr Mai Jun Jul Ago Set Out Nov Dez Ano Inicio
2011 1.07% 0.82% -1.28% 3.01% -4.44% 0.44% 1.02% -0.87% 2.74% 2.32% 72.63%
CDI 0.86% 0.84% 0.92% 0.84% 099% 095% 097% 1.07% 0.94% 8.69% 35.43%
2010 2.14% 0.83% -0.73% -2.15% -0.87% 3.17% -1.74% 3.57% 1.04% 5.94% 2.73% 2.13% 16.94%
CDI 0.66% 0.59% 0.76% 0.66% 0.75% 0.79% 0.86% 0.89% 0.84% 0.81% 081% 093% 9.74%
2009 2.19% -0.34% -0.38% 10.48% 5.46% 3.59% 6.92% 0.97% 2.06% -0.48% 2.50% 6.72% 46.85%
CDI 1.05% 0.85% 097% 0.84% 077% 0.76% 079% 0.69% 0.69% 0.69% 0.66% 0.72%  9.90%
2008 -7.54% -3.99% 10.67% -1.76%
CDI 1.17% 1.00% 1.11%  3.32%
12 meses 13,73% PL em 30/09/201 | PL Mensal Médio
CDI 1'1,47% R$ 76.238.866,81 R$ 61.628.379,85
* inicio em 30/09/2008
Evolucdo da Exposicdo Bruta e Liquida Exposicao Bruta por Estratégia (30 de setembro)
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Leblon Previdéncia

No perfodo de trés meses encerrado em setembro de 201 |, o Leblon Previdéncia apresentou performance negativa
de 4,0%, liquida de todos os custos, comparada a queda de 16,2% do Ibovespa e alta de 3,0% do CDI no perfodo.
No ano, o Leblon Previdéncia acumula queda de 3,8% contra queda de 24,5% do Ibovespa e alta de 8,7% do CDI.
Desde o inicio, o fundo apresenta valorizacao de 10,2%, liquida de todos os custos, comparada a queda de 23,7%
do Ibovespa e alta de 20,0% do CDI.

No final de setembro, o fundo mantinha 59% de sua carteira investida em titulos publicos federais, comparado a
53% em junho de 201 . Os investimentos em a¢des do fundo representam a mesma carteira do Leblon Acdes,
portanto a performance dos investimentos do Leblon A¢des explicam em grande parte a performance do Leblon

Previdéncia.

Tabela de Rentabilidades

Jan Fev Mar Abr Mai Jun Jul Ago Set Out Nov Dez Ano Inicio
2011 -0,72% 0,68% 1,07% 1,43% -1,90% -0,29% -0,92% -1,28% -1,91% -3,83% 10,16%
CDI 0,86% 0,84% 092% 084% 099% 095% 097% 1,07% 094% 8,69% 20,07%
IBOVESPA -394%  1,22% 1,79% -3,58% -2,29% -3/43% -574% -3,96% -7,38% -24,50% -23,74%
2010 0,05% 1,01% 0,61% -1,10% -1,72% 1,20% 2,25% 0,94% 2,40% 3,80% 1,21% 1,59% 12,80%
CDI 0,66% 059% 076% 066% 075% 0,79% 086% 089% 084% 081% 081% 093% 9,74%
IBOVESPA -4,65% 1,68% 582% -404% -6,64% -3,35% 10,80% -3,51% 658% 1,79% -420% 236% 1,04%
2009 1,55%  1,55%
CDI 0,66%  0,66%
IBOVESPA -0,04%  -0,04%
12 meses 2,63% PL em 30/09/201 | PL Mensal Médio
CDI I'1,47% R$ 16.873.026,20 R$ 14.914.467,82

IBOVESPA -24,64%

*inicio em 02/12/2009

Evolucdo da Cota Posicdo por setor (30 de setembro)
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Para maiores informacdes sobre os fundos, favor verificar laminas em anexo.
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Equipe Leblon Equities

Pedro Chermont — pedro.chermont@leblonequities.com.br
Marcelo Mesquita — marcelo.mesquita@leblonequities.com.br
Pedro Rudge — pedro.rudge@leblonequities.com.br

Bruno Pereira — bruno.pereira@leblonequities.com.br

Felipe Claudino — felipe.claudino@leblonequities.com.br
Laura Tostes — laura.tostes@leblonequities.com.br

Victor Uebe — victoruebe@leblonequities.com.br

George Earp — george.earp@leblonequities.com.br

Jodo Lopes — joao.lopes@leblonequities.com.br

Fernanda Pacini - fernanda.pacini@leblonequities.com.br
Rafael Streva — rafael.streva@leblonequities.com.br

Daniel Aiex — daniel.aiex@leblonequities.com.br

Eduardo Cintra — eduardo.cintra@leblonequities.com.br
Miguel Galvao — miguel.galvao@leblonequities.com.br

Pedro Gonzaga — pedro.gonzaga@leblonequities.com.br
Leonardo Vazquez — leonardo.vazquez@leblonequities.com.br
Adriana Medeiros — adriana.medeiros@leblonequities.com.br
Tatiana Franco — tatiana.franco@leblonequities.com.br

A Leblon Equities ndo comercializa nem distribui cotas de fundos de investimento ou qualquer outro ativo financeiro. Esse material tem cardter meramente informativo e
ndo deve ser considerado uma oferta de aquisicao de cotas do fundo.

Os fundos de a¢des podem estar expostos a significativa concentragao em ativos de poucos emissores, com os riscos daf decorrentes. Fundos de investimento

ndo contam com garantia do administrador do fundo, do gestor da carteira, de qualquer mecanismo de seguro ou, ainda, do fundo garantidor de créditos — FGC. E
recomendada a leitura cuidadosa do prospecto e regulamento do fundo de investimento pelo investidor ao aplicar seus recursos.
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