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E com satisfacdo que publicamos nossa sétima “Carta Leblon”.
Esperamos que este canal de comunicacdo consiga, de forma sucinta,
transmitir a nossa visdo prospectiva de temas que afetam nossas

decisdes de investimento.

Obrigado e abracos,
Leblon Equities



Parte | - O crédito no Brasil

A expansao do crédito no Brasil tem sido tema frequente nas discussdes com investidores. Questiona-se a formagao
ou ndo de uma bolha no mercado brasileiro, ou ao menos a existéncia de problemas significativos na qualidade do
estoque de crédito no sistema financeiro. Artigos na imprensa internacional cobriram o tema, com alertas sobre
a formacdo dessa bolha, destacando as imperfeicdes do mercado de crédito, o rdpido crescimento das carteiras
de crédito nos Ultimos anos e o elevado comprometimento de renda com o custo de empréstimos, utilizando

estatisticas publicadas pelo Banco Central e outras fontes.

Como a existéncia de uma bolha de crédito tem implicagdes muito profundas no nosso processo de andlise — uma
vez que no minimo comprometeria o crescimento de médio e longo prazo de diversos negdcios — ndo considerar
esse risco € imprudente, mas temos alguns argumentos para concordar com diversas andlises que afastam esse

risco, S€M nunca ser apenas um torcedor no processo.

Sentimo-nos confortdveis em trabalhar com cendrios de projecdo onde esse risco ndo se materializa. Mesmo sem
entrar na discussdo um pouco mais académica sobre formacao de bolhas e distor¢des estruturais em mercados
de crédito, achamos que esses fendmenos tipicamente ocorrem em ambientes de taxas de juros baixas, onde o
estimulo ao excesso de alavancagem € relevante e tomadores de crédito tém incentivos a, por exemplo, fazer a
segunda hipoteca sobre seu imdvel. Bancos também sdo empurrados para operacdes de risco-retorno inadequado,
geralmente com balangos jd demasiadamente alavancados e uma regulagdo menos restritiva. O Brasil ainda nao

chegou 14, na nossa opinido, e tem uma situacao bem diferente.

O sistema financeiro ainda se financia primordialmente no mercado doméstico, o que minimiza a volatilidade
potencial do funding que sustenta o crescimento de crédito. Essa baixa volatilidade reduz os riscos de que os
emprestadores sejam forcados a diminuir de forma abrupta a oferta de crédito. De acordo com dados do Banco
Central, os passivos internacionais do sistema financeiro representam aproximadamente 7% do total de passivos,
sendo 5% dos passivos dos bancos nacionais, que representam aproximadamente 75% do sistema financeiro. E
verdade que ao longo de 2010 o financiamento direto obtido pelas empresas ndo financeiras no mercado externo
cresceu, tendéncia evidenciada pela maior captacdo liquida de US$26,7 bilhdes (antes do fluxo de investimento

estrangeiro direto), comparada a US$ 14,5 bilhdes em 2009.

Escaldados pelo histdrico de taxas de juros elevadas, ciclos de aperto monetdrio e volatilidade econdmica, bancos
mantém um comportamento de agressividade relativamente controlada (pequenos exageros em certos segmentos
do mercado, até naturais pelo seu estdgio de desenvolvimento, sem grandes danos) e o Banco Central utiliza
ferramentas diversas para desacelerar o crescimento de crédito com certa frequéncia.Vale sempre lembrar que os

elevados compulsérios e regras de direcionamento de crédito reduzem a flexibilidade dos bancos.

Sim, o crédito € caro e de curto prazo, mas essas duas caracteristicas ajudam a prevenir excessos que comprometem
a solidez do sistema. Ndo queremos discutir se o comprometimento de renda com crédito é 20%, 25% ou 50%, mas
seja qual for o nimero, o ajuste (pode) acontece(r) rapido, uma vez que a renda nao estd comprometida por varios
anos. Pelo lado do tomador, os individuos ndo pagam, seus nomes vao para cadastros negativos amplamente utilizados
pelo sistema financeiro e pelo varejo, o que em tese limita sua capacidade de tomar novos empréstimos. Pelo lado
dos emprestadores, as carteiras podem ser limpas relativamente rdpido e como, de maneira geral, os balancos
contém alavancagem moderada, possuem reservas (provisdes) adequadas e a rentabilidade € alta (incorporacdo de

lucros forte), é possivel fazer a adequagdo a um cendrio adverso sem grandes traumas. Naturalmente, na medida
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em que o crédito continua a crescer e os prazos sao alongados, essa dindmica se altera, mas nos parece que o
Brasil estd ainda dando os passos iniciais nessa direcdo. Vale recordar que operac¢des de crédito com taxas pré-
fixadas representam a grande maioria (98% em maio de 201 1) do crédito para pessoa fisica excluindo o chamado

crédito direcionado.

No ultimo Relatério de Estabilidade Financeira, publicado em abril deste ano, analisando dados de 2010, o Banco
Central destaca alguns fatos interessantes em sua avaliagdo do mercado de crédito. Os dados compilados pelo BC
mostram que 5,1 milhdes de pessoas fisicas tornaram-se novos clientes tomadores de crédito, crescimento de 23%
em |2 meses. A entrada desses novos clientes reflete uma favordvel dinamica de bancarizacdo que tem reflexos
positivos de médio e longo prazo no setor bancdrio e em diversos segmentos da economia. Por outro lado traz o
risco de pessoas experimentando o crédito bancdrio pela primeira vez, muitas sem qualquer histérico de crédito

que possa ser analisado pelos emprestadores, em funcdo da falta de um bird positivo de crédito.

Acreditamos que essa dindmica faz parte do processo de bancarizagdo e desenvolvimento de mercados de crédito
e, apesar de ndo termos estudos sobre o tema, deve ser dificil encontrar exemplos de mercados de crédito que
se desenvolveram de forma ‘perfeita’: informacdo adequada para avaliacdo de precificacdo de risco, processo de
alavancagem com taxas de juros baixas e prazos longos, etc. O importante € gerenciar os riscos desse crescimento

‘imperfeito’ de maneira razoavelmente prudente.

Ainda, o BC destacou que durante o ano de 2010, apenas 5% dos financiamentos de veiculos e 17% do financiamento
habitacional foram concedidos a devedores que tomaram concomitantemente outros empréstimos, numa andlise
que tenta perceber o risco de pessoas financiarem a entrada desses financiamentos de longo prazo. Por outro lado,
nota-se um aumento gradativo da exposicdo do sistema financeiro a pessoas fisicas que apresentaram ao final do
ano divida total maior do que o ano anterior: 26% do total de carteira de crédito para PF, contra 20% em 2005.
Ainda vemos um cenario de crescimento real da massa de saldrios (Ultimos nimeros do IBGE apontam para 6.2%)
e do emprego formal como elementos que ddo uma base de sustentacdo mais sdlida a expansdo de crédito, mas
a entrada relevante de novos tomadores no sistema, somada ao aumento do comprometimento de renda das

familias sem duvida sdo fatores de risco.

Quando analisamos os ndmeros de crédito a pessoa fisica mais recentes (junho de 201 1), divulgados pelo Banco
Central mensalmente, ndo notamos mudancas relevantes de tendéncia comparado ao perfodo base de andlise do
Relatério de Estabilidade Financeira. O ritmo de crescimento de crédito manteve-se praticamente inalterado, o
financiamento habitacional manteve taxas de crescimento bem acima da média e a composicdo final da carteira de
crédito de pessoa fisica ndo mostrou alteracdo relevante quando comparada ao final de 2010. A evolucdo das taxas
de inadimpléncia ndo parece, na nossa opiniao, mostrar um desvio muito grande em relacdo a esperada sazonalidade
do periodo. Os créditos para pessoa fisica em atraso ha mais de 90 dias representavam 6,4% da carteira em Junho,
abaixo de 6,5% em Junho de 2010 e acima de 5,7% em Dezembro de 2010. Esse indicador apresentou queda
més a més ao longo de 2010, com reversdo dessa tendéncia apenas no inicio de 201 |, refletindo por um lado um
momento diferente do ciclo (curto) de crédito e por outro uma real deteriora¢do da qualidade das carteiras na
nossa opinido. Os créditos em atraso ha mais de 15 e menos de 90 dias estavam em 6,3%, acima de 5,7% em junho
de 2010 e 5,3% de dezembro de 2010.

O total tomado nas linhas que representam o famoso cheque especial cresceu elevados 26% esse ano (dezembro

a junho, acima da média da carteira de crédito a pessoa fisica) e 14,5% em |2 meses (abaixo da média) o que

e AN NN AN A A S



também nos parece um indicador de piora da capacidade de pagamento das pessoas, que recorrem a linhas mais
caras. Vale notar entretanto que essa modalidade de crédito representa pouco mais de 4% da carteira total de
crédito a pessoa fisica. Os ndmeros do Banco Central ndo permitem calcular outros indicadores e ndmeros que
ajudem a entender a real qualidade das carteiras, como volume de créditos renegociados, outras linhas de crédito
pessoal utilizadas para ‘tapar buracos’ no orcamento e créditos baixados das carteiras dos bancos. De qualquer
forma, nenhum dos indicadores apontados nos parece especialmente alarmante, principalmente quando levamos

em conta os fatores sistémicos mencionados no inicio do texto.

No crédito a pessoa juridica, a andlise do BC destaca o expressivo crescimento do crédito com origem no
BNDES, tanto os repasses através de bancos comerciais quanto as operagdes feitas diretamente pelo banco de
desenvovimento. Se por um lado a dimensao da atuacdo do banco pode ser questionada sob alguns aspectos, é

inegdvel que essa é uma fonte de crédito estdvel para as empresas.

Com a lupa sobre as tendéncias de crescimento e qualidade de crédito, o Bradesco divulgou os resultados do
segundo trimestre de 201 | na dltima semana de julho. Os ndmeros confirmam a tendéncia de ligeiro aumento
nos indicadores de inadimpléncia (non performing loans, ou NPLs) j& esperados pelo mercado e evidenciados nos
resultados de margo, embora ainda distante de uma deterioracdo relevante. Se por um lado o total de despesas
com provisdes para créditos cresceu menos do que a carteira de crédito total (+20%) no periodo de |2 meses,
a carteira ‘de renegociacdo’ cresceu 24%. Nessa carteira os bancos registram, de acordo com as regras do Banco
Central, operagdes que tiveram suas condi¢des iniciais alteradas, portanto segue a tendéncia dos indicadores NPL.

Assim como para os nimeros do sistema, a reversdao de tendéncia ndo acontece numa propor¢do alarmante.

Nao pretendemos, com essas observagdes, desprezar o risco apresentado por um processo de crescimento de
crédito acelerado e reconhecemos a existéncia de diversas imperfeicdes no mercado de crédito no Brasil. Apenas
julgamos que o peso a ser atribuido a esse risco no nosso processo de andlise permite avaliagdes favordveis mesmo
de empresas mais diretamente impactadas / dependentes de expansdo / disponibilidade de crédito, com algumas
empresas do setor de varejo e bens de consumo (dentre as ‘dependentes’ de crédito) que sdo relevantes na carteira

dos fundos da Leblon hoje.

Por outro lado, tivemos muita dificuldade em investir no setor de bancos ao longo dos Ultimos |2 meses, ndao por
temermos a bolha, mas pelo resultado de nossa andlise individual das empresas do setor. Em linhas gerais, quando
incorporamos a expectativa de aumento de inadimpléncia, menor crescimento de ativos e maior necessidade de
capital (além de diversos fatores especificos dos bancos analisados), ndo conseguimos encontrar potencial de
valorizacdo atrativo ao longo desse periodo. Embora reconhecendo que estes estavam abaixo de suas médias
histéricas, os multiplos de P/L e PVP (prego/valor patrimonial ou price to book) nos quais os grandes bancos vinham
negociando ndo pareciam incorporar adequadamente os riscos de curto e médio prazo. A média das expectativas de
lucro e rentabilidade (o famoso consenso) para 201 | e 2012 também nos parecia acima do que viamos como mais
provavel de se realizar. Ao mesmo tempo, mudancas regulatdrias importantes estdo em andamento, principalmente
no que se refere as exigéncias de capital para os bancos (e também para o negécio de seguros, relevante para os

grandes bancos) que na nossa opinido tende a reduzir o retorno sobre capital no médio e longo prazo.

Ainda temos hoje uma posicdo vendida em um dos grandes bancos na carteira do Leblon Equities Hedge. No
universo dos chamados bancos médios, onde jd tivemos posicao bastante relevante (na Carta Leblon | discutimos
nosso investimento no Bicbanco), esses mesmos fatores levaram a conclusdao de que o mercado n3o ofereceu

oportunidades interessantes, com exce¢do de bancos onde hd um componente de restruturacdo operacional e de
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balanco como principal fun¢ao de criagdo de valor no longo prazo. Uma outra posi¢ao importante para a carteira
do Leblon Equities Hedge foi um pair trade onde na ponta long mantivemos investimento num dos bancos médios
que negociavam abaixo do valor patrimonial, mas apresentava um potencial atrativo em funcdo de um processo de
recapitalizacdo/restruturacdo e na ponta short um dos bancos que negociava com maior multiplo PVP porém com
maior risco, na nossa opinido, de queda de lucros e rentabilidade. Continuamos acompanhando os bancos de perto

e podemos ter posi¢cdes relevantes na nossa carteira na medida em que o potencial de valorizagdo seja atrativo.

Lojas Renner

Ao longo do segundo trimestre, aumentamos nosso investimento em Lojas Renner e achamos oportuno discutir
brevemente o negdcio de crédito da empresa, aproveitando que esse tema vem se tornando mais relevante para
investidores. A Lojas Renner ¢ uma das 3 maiores rede de departamentos de vestudrio do pais em termos de
faturamento, com 137 lojas em todas as regides. O faturamento da empresa atingiu R$3,3 bilhdes em 2010, 16%
acima de 2009, com 10.3% de crescimento no conceito de mesmas lojas. O lucro atingiu R$308 milhdes em 2010,
com expansao de 62% no lucro por acdo.Vemos potencial de crescimento relevante para a empresa no longo prazo,
com a continuagao de abertura de lojas no formato atual e desenvolvimento de novos formatos, com potencial
de retorno sobre capital atrativo e uma administracdo bastante experiente. A empresa também tem espaco para
fazer aquisicdes estratégicas. Tivemos a oportunidade de aumentar nossa posicao a precos que julgamos oferecer
potencial de valorizagdo interessante. A operacdo de crédito é apenas um dos componentes da nossa tese de
investimentos de Lojas Renner e uma dimensdo dos negdcios da empresa, mas importante o suficiente para uma

andlise mais detalhada.

O Cartdo Renner constitui a principal ferramenta para compras parceladas nas lojas da empresa desde seu
lancamento em 1973 e possui hoje uma base de aproximadamente |7 milhdes de clientes, sendo um dos poucos
cartdes private label com escala remanescentes depois que redes de varejo adotaram os modelos co-branded
em parceria/joint venture com bancos e financeiras. O Cartdao Renner representou aproximadamente 54% das
vendas no primeiro trimestre de 201 |, comparado a 60% em 2009 e 57% em 2010. Mesmo representando um
percentual decrescente das vendas, o volume transacionado com o cartdo continuam a crescer e foi, por exemplo,
aproximadamente R$ 1,8 bilhdo em 2010, um negécio de crédito relevante. Parte dessa queda de participacdo pode
ser explicada pelo préprio crescimento da Renner, com abertura de novas lojas em mercados relativamente ‘novos’
para a empresa, onde a penetracao potencial do cartdo tende a ser menor e parte pela maior popularizagdo dos

cartdes com bandeira. Mesmo assim, 1,9 milhdes de novos cartdes foram emitidos em 2010.

Além de ser uma importante ferramenta comercial, a operacgdo in-house de financiamento de clientes através do
cartao proporcionou ao longo do tempo, a constru¢dao de um conhecimento diferenciado sobre a base de clientes.
Na nossa visdo, esse é um ativo bastante valioso da empresa que acreditamos ndo estar adequadamente percebido
pelo mercado. Diversas empresas de varejo adotaram a estratégia de monetizar de uma certa forma esse ativo
através da constituicdo de joint ventures com instituicdes financeiras para explorar de maneira conjunta o fluxo de
negdcios financeiros proporcionados pela operacdo de varejo. Os grandes negdcios realizados nessa linha envolveram
pagamentos de somas relevantes por parte das institui¢des financeiras, de forma a garantir exclusividade por um
periodo de tempo. Além do pagamento por exclusividade, entendemos que esse tipo de parceria traz o beneficio
de um ‘operador’ experiente e que investe constatemente nas melhores ferramentas de crédito, com a possibilidade

de reter o valor da construcdo da base de dados dos clientes. A possivel perda nessa estratégia é um eventual
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desalinhamento de interesses ao longo da vida da parceria, uma vez que a instituicdo financeira pode alterar sua
estratégia para certos segmentos do mercado de crédito e isso tem impacto na operacdo da parceria/joint venture.
Naturalmente, por um certo valor, € aceitdvel correr esse risco e foram desenvolvidos alguns modelos de associacao

entre empresas de varejo e bancos ao longo dos Ultimos 5 — 7 anos.

Em 2005 por exemplo, a Lojas Americanas se associou ao Itad para constituicio de uma nova empresa financeira
(‘FAI") que assumiu a operacdo de produtos e servicos financeiros oferecidos aos clientes da empresa, por um
perfodo inicial de 20 anos. O banco concordou em pagar R$100 milhdes a vista e R$100 milhdes adicionais,
condicionado ao cumprimento de certas metas. A constituicao da financeira exigiu um aporte inicial de R$40 milhdes
da Lojas Americanas e outros aportes foram realizados, sendo o mais recente de R$60 milhdes no primeiro trimestre
desse ano. Em marco desse ano, as duas empresas anunciaram a readequacdo da associagdo celebrada em 2005,
com um pagamento adicional de R$10 milhdes pelo Itad Unibanco e a possibilidade de pagamentos adicionais, por

um perfodo de 5 anos, caso nao seja atingida uma certa rentabilidade minima por parte da FAI

Um modelo diferente de associacdo foi feito pela Marisa e o Itad, em 2008. As empresas celebraram um acordo
operacional pelo prazo de 10 anos para criacdo de um cartdo co-branded, além da oferta de outros produtos e
servicos financeiros pelo Itad. No final de 2008, a empresa tinha 8,1 milhdes de cartdes private label ativos. O banco
pagou R$65 milhdes pelo acordo, que ainda incluia outros R$55 milhdes vinculados ao cumprimento de metas
por 5 anos. 50% do resultado do cartdo co-branded fica com a Marisa, que manteve a administracdo do seu cartao
private label lancado em 1999. Podemos discutir outros exemplos, mas gostarfamos de destacar que a Renner nao

monetizou esse ativo, que na nossa opinido cresce de valor ano apds ano.

Depois de ter consolidado o Cartdao Renner como uma ferramenta importante, a empresa lancou o plano de
pagamentos 0+8 com juros em 2005 e ao longo do tempo foi gradualmente ampliando a oferta de servicos
financeiros, como o empréstimo pessoal para os portadores do Cartdo Renner, comercializacdo de titulos
de capitalizacdo e seguros. Em paralelo a ampliacdo da oferta de produtos, a empresa fez investimentos mais
significativos na melhoria da operacdo, como um novo sistema de credit score, centralizacdo dos processos de crédito,
estabelecimento de clusters por loja, maior utilizacdo de birds externos, ferramentas anti-fraude, novos processos e
ferramentas de cobranca. Embora seja impossivel separar totalmente a chamada operacdo financeira da atividade
comercial, a contribuicdo dessa operagdo para o EBITDA consolidado da Lojas Renner evoluiu favoravelmente para
24% em 2010 de 5% em 2006 e cresceu em termos absolutos mesmo num periodo mais dificil para o crédito
de consumo, como 2008 e 2009. Essa crescente contribuicdo reflete a expansdao dos volumes transacionados nos
produtos financeiros e também uma boa performance da qualidade de crédito do negdcio, reflexo das inciativas
mencionadas anteriormente. Em 2010 por exemplo, a perda liquida do Cartdao Renner representou 2,8% da receita
liquida com venda de mercadorias, num patamar similar a 2005, anterior a introdugdo da modalidade de pagamento

‘0+8' que carrega encargos e perfil de risco diferente do mais tradicional parcelamento em 5 vezes sem juros.

A empresa segue fortalecendo sua oferta de alternativas de financiamento e produtos financeiros, tendo langado
o cartdo co-branded (Meu Cartdo) em setembro de 2010 para seus clientes, que podem optar pelas bandeiras
Mastercard ou Visa. Se por um lado a operacdo do cartdo ‘bandeirado’ apresenta um novo desafio para a andlise
de crédito jd que hd possibilidade de compras fora das lojas da Renner, esse cartdo permite outras funcionalidades
que podem aumentar a fidelizacdo do cliente. Como a emissdo e gestdo do cartdo permanece 100% com a Lojas

Renner, o valor de conhecer o cliente e dominar o processo de concessdo de crédito ndo sai da empresa.
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Os dois gréficos abaixo mostram a evolucao do resultado da operagdo de servigos financeiros da Renner, antes de
imposto de renda sobre lucro, reportado como parte do EBITDA consolidado da empresa. Essa resultado inclui as
receitas com juros e encargos, recuperacoes de crédito e comissdes pela venda de seguros e titulos de capitalizacdo,

liquidas de custos de financiamento, impostos sobre receitas, perdas de crédito e despesas operacionais.

O primeiro gréfico, com ndmeros anuais, mostra um crescimento consistente do resultado da operacdo de todos
os produtos e servigos financeiros, que atingiu um patamar préoximo a 25% do EBITDA da empresa. No segundo,
mostramos a mesma contribuicdo em bases trimestrais desde 2005 e o quanto essa contribuicdo representou
da base de ativos média da empresa. Achamos bastante positivo que o negdcio tenha atravessado perfodos de
turbuléncia mantendo taxas de crescimento atrativas e aumentando sua rentabilidade, sem perder as caracteristicas

que o fizeram importante para a operagao comercial da empresa.
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Apesar de manter a operagdo financeira ‘dentro de casa’ e de ter mantido investimentos na expansao de sua rede
de lojas, a Renner terminou o primeiro trimestre de 201 | com alavancagem reduzida. Na controladora, o caixa
bruto estava em R$360 milhdes e a empresa apresentava um caixa liquido de R$268 milhdes. No consolidado, que
inclui obrigacdes ligadas a operac¢des de financiamento a clientes e a captagdo do FIDC estruturado recentemente
pela empresa, mar¢o terminou com uma divida liquida de aproximadamente R$ |1 milhdes. Com um patriménio
liquido superior a R$ 1,0 bilhdo e um EBITDA consolidado de R$505 milhdes em 2010, a empresa tem espago para

endividamento bastante superior e otimizacdo da sua estrutura de capital.

Apds o encerramento do trimestre, em maio de 201 |, a Lojas Renner concluiu a aquisicdo da Camicado, empresa
do segmento de Casa & Decoragdo, num investimento de aproximadamente R$ 145 milhdes, sendo R$ 105 milhdes
pagos na conclusdo da transacdo. A empresa também concluiu no final de Julho uma captacdo de debéntures de
R$300 milhdes, em duas séries. A |1? série, de aproximadamente R$215 milhdes tem vencimento final em 2016 e
foi emitida a um custo de CDI + [,10% e a 2° série, de aproximdamente R$85 milhdes, vence em 2017 a um custo
de IPCA + 7,80%.

Aumentamos nossa posicdo em Lojas Renner a um prego por agdo correspondente a um P/L de aproximadamente
20x considerando o lucro reportado em 2010 e |7x com base na expectativa para 201 |, que julgamos bastante
atrativo dado a qualidade do negdcio e da administragao, em uma verdadeira corporation. Esperamos que a
empresa alcange seus objetivos de expansdo da rede de lojas, que pode gerar um crescimento anual médio de
aproximadamente 15% na drea de vendas até 2015, sem considerar a expansdao da Camicado, que pode levar a

crescimento médio de lucros entre 5% e 20% nesse perfodo.
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Parte 2 - Performance

Leblon Acoes

No periodo de trés meses encerrado em junho de 2011, o Leblon A¢des apresentou performance negativa de
3% que levou a performance negativa de 2% no ano, apds o ganho apresentado no primeiro trimestre. Desde o
inicio, o fundo apresenta valorizacdo de | 13%, liquida de todos os custos, comparada a 26% do Ibovespa e 36%

equivalente ao IPCA do perfodo acrescido de 6% ao ano.

A performance negativa do segundo trimestre, conforme demonstrado no quadro abaixo, foi influenciada pela perda
do fundo no més de maio, que refletiu a queda de valor de algumas posi¢cdes importantes da carteira nos setores
de consumo e commodities. A queda de precos de algumas a¢des da carteira nos permitiu aumentar posi¢des, uma
vez que ndo vimos alteracdes relevantes nos fundamentos que justificassem a magnitude da perda de valor refletida
no mercado. Esse movimento explica o ligeiro aumento de concentracdo da carteira nas 5 maiores posi¢des (39%)

quando comparada ao més de marco (36%).

As maiores contribuicdes positivas para a performance do fundo vieram de investimentos em empresas no setor
de commodities e infraestrutura/logistica, que compensaram em parte os efeitos mencionados anteriormente. Essas
posicdes eram mantidas pelo fundo hd | ano ou mais. Embora a posicao de caixa do fundo tenha permanecido

inalterada entre margo e junho, ocorreram mudancas na carteira.

Apesar da exposicao ao setor de varejo ter se mantido estdvel como percentual da carteira, ocorreu um movimento
importante. Ao longo do trimestre, o fundo desinvestiu totalmente de Globex (GLOB3) que foi uma posi¢ao
importante desde o inicio do Leblon A¢Ses. O investimento foi fundamentado pelo elevado potencial de valorizagdao
das a¢des e pelo conhecimento que acumulamos ao acompanhar a empresa hd vdrios anos, que na nossa opiniao
compensava a sua baixa liquidez. Alguns fatores positivos contribuiram para a valorizacdo das agdes. A empresa
atingiu um novo patamar a partir da incorporacdao dos negdcios da Casas Bahia, com vérios beneficios potenciais
no longo prazo que devem levar a melhores margens operacionais e rentabilidade. Ao mesmo tempo, acreditamos
que o IPO de Magazine Luiza, um competidor importante, contribuiu para uma mudanca no patamar de avaliagao
das acoes pelo mercado. Mantendo a disciplina de desinvestir quando julgamos que as agdes estdo precificadas
proximas do que avaliamos ser seu valor justo, aproveitamos a oportunidade para realizar o retorno expressivo

em Globex que o fundo havia acumulado.

Aumentamos a posicdo em outra empresa do setor de varejo que representava em margo menos de |% da carteira
e também fizemos um novo investimento no setor. Esses investimentos tem pouco a ver com nossa visao do setor,
mas sim das empresas — que na nossa opinido representam oportunidades atrativas no longo prazo — mas teve
como consequéncia a estabilidade da nossa exposicdo setorial. Vale notar que iniciamos uma pequena posi¢ao
em uma empresa do setor de constru¢do civil, uma vez que foi possivel investir a precos atrativos apds um longo

periodo de tempo.
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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% -2,04% 113,24%
IBOVESPA -394%  1,22% 1,79% -3,58% -2,29% -3,43% -9.96%  2596%
IPCA +6% 1319  1,27% 1,28% 125% 096% 0,64% 6,90%  36,08%
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% -3,51% 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% 541% 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 20,84% PL em 30/06/201 | PL Mensal Médio

IBOVESPA 2,41% R$ 85.927.829,61 R$ 59.402.853,05

IPCA +6% 13,08%

*inicio em 30/09/2008

Posicdo por setor (30 de junho) Concentragdo da Carteira (30 de junho)
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Leblon Equities Hedge

No periodo de trés meses encerrado em junho de 201 |, o Leblon Equities Hedge apresentou performance negativa
de 1% que levou a performance negativa de 0,5% no ano, apds o ganho apresentado no primeiro trimestre. Desde

o inicio, o fundo acumula valorizacdo de 68%, comparada a 31% do CDI no perfodo.

De maneira semelhante ao Leblon Acdes — e refletindo o fato da estratégia long do Leblon Equities Hedge replicar
a carteira do Leblon A¢des — o més de maio foi o responsdvel pela performance negativa no trimestre. Ao contrdrio
de meses anteriores, a estratégia short ndo produziu performance positiva que compensasse a reducao de valor de
posicdes importantes da estratégia long. Ao longo de junho observamos uma reversao dessa tendéncia, mas nao

suficiente para compensar o resultado de maio.

Na estratégia short, o fundo mantinha em junho posicdes vendidas em 7 a¢des, comparado a 10 agdes em marco de
2011, Encerramos a posicao vendida em duas empresas no setor de servicos financeiros que proporcionou ganhos
ao fundo e uma no setor de varejo, enquanto as demais permaneceram inalteradas. As posi¢cdes vendidas em ac¢des
especificas refletem a nossa visdo de que estas empresas estdo negociando acima de seu valor justo e portanto
vemos downside em termos absolutos. A estratégia short representou um percentual maior da exposi¢do bruta do
fundo em funcdo de operacdes com futuros do indice Ibovespa e op¢des de venda do mesmo indice. A estratégia
de pair trades representou um percentual menor da exposicdo bruta, mas o fundo manteve a mesma quantidade
(sete) de pares na estratégia, tendo encerrado dois pares nos setores de consumo e logfstica/infraestrutura e iniciado

duas outras operagdes, nos setores de varejo e commodities.

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% -0,54%  67,79%
CDI 0,86% 084% 092% 084% 099% 095% 552% 31,48%
2010 2,14% 0,83% -0,73% -2,15% -0,87% 3,17% -1,74% 3,57% 1,04% 594% 2,73% 2,13% 16,94%
CDI 0,66% 059% 076% 066% 075% 079% 086% 089% 084% 081% 081% 093% 9,74%
2009 2,19% -0,34% -0,38% 10,48% 546% 3,59% 6,92% 0,97% 2,06% -0,48% 2,50% 6,72% 46,85%
CDI 1,05% 085% 097% 084% 077% 076% 079% 0,69% 069% 069% 066% 072%  990%
2008 -7,54% -3,99% 10,67% -1,76%
CDI 1,17% 1,00% 1,11%  3,32%
12 meses 13,67% PL em 30/06/201 | PL Mensal Médio
CDI 1'1,04% R$ 71.177.914,11 R$ 52.739.393,89
* inicio em 30/09/2008
Evolucdo da Exposicdo Bruta e Liquida Exposicdo Bruta por Estratégia (30 de junho)
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Leblon Previdéncia

No perfodo de trés meses encerrado em junho de 2011, o Leblon Previdéncia apresentou performance negativa
de 0,8%, enquanto no acumulado do ano apresentou valorizacdo de 0,2%. Desde o inicio, o fundo acumula
valorizagdo de 5%, comparada a 17% do CDlI e -9% do Ibovespa no periodo. O fundo busca valorizagdo superior
ao CDI no longo prazo, utilizando o limite de 49% para fazer investimentos em ac¢des. No final de junho, o fundo
mantinha 53% de sua carteira investida em titulos publicos federais, percentual praticamente inalterado comparado
a 54% em marco de 201 1. Os investimentos em acdes do fundo representam a mesma carteira do Leblon
Ac¢des, 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% 0,24% 14,82%
CDI 086% 084% 092% 084% 099% 095% 552% 1656%
IBOVESPA -3.94%  1,22% 1,79% -3,58% -2,29% -3/43% -9.96%  -9,05%
2010 0,05% 1,01% 061% -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% 974%
IBOVESPA -4,65% 1,68% 582% -4,04% -6,64% -3,35% 10,80% -3,51% 658% 1,79% -420% 236% 104%
2009 1,55%  1,55%
CDI 0,66%  0,66%
IBOVESPA -0,04%  -0,04%
12 meses 13,06% PL em 30/06/201 | PL Mensal Médio
CDI I'1,04% R$ 17.701.483,20 R$ 12.341.773,46
IBOVESPA 241%
* inicio em 02/12/2009
Evolucdo da Cota Posicdo por setor (30 de junho)
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Para maiores informagdes sobre os fundos, favor verificar Ilaminas 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

Felipe Claudino — felipe.claudino@leblonequities.com.br
Bruno Pereira — bruno.pereira@leblonequities.com.br

Laura Tostes — laura.tostes@leblonequities.com.br

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

Victor Uebe — victoruebe@leblonequities.com.br

Jodo Lopes — joao.lopes@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
Fernanda Pacini — fernanda.pacini@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 dai 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.

A presente instituicgo aderiu ao
m Codigo ANBIMA de Regulacéo
e Melhores Préticas para os

ANBIMA Fundos de Investimento.
e ——
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LEBLO

E QU I T I E S

Leblon Acoes

FIC de FIA
Junho |1

Objetivo do Fundo

Investir no Leblon A¢des Master FIA, que tem como objetivo atingir elevados retornos absolutos no
longo prazo a partir de investimentos realizados predominantemente no mercado de agdes no Brasil. O
fundo implementard uma gestdo ativa dos investimentos e utilizara variados instrumentos tanto no
mercado a vista quanto no de derivativos visando atingir seu objetivo.

Publico Alvo

Investidores qualificados que buscam niveis de rentabilidade no longo prazo através do investimento em
agbes, e que entendam os riscos envolvidos nas operagdes dos mercados de agbes e de derivativos.

Tabela de Rentabilidades

Estratégia

A andlise fundamentalista é utilizada como ferramenta principal para identificar distorgdes relevantes
entre o preco de negociagdo e o valor intrinseco dos ativos. O foco da andlise é nas variaveis
microecondmicas das empresas, sendo a abordagem macroecondémica utilizada para avaliar a
vulnerabilidade da carteira aos fatores exdgenos as empresas. O fundo investira liviemente em variados
instrumentos como agdes, derivativos de agGes e debéntures conversiveis de empresas e também
investird em agbes de empresas envolvidas em eventos societarios tais como, mas sem se limitar a,
mudangas de controle acionério, fusdes, cisdes e incorporagdes.

Jan Fev Mar Abr Mai Jun Jul Ago Set Out Nov Dez Ano Inicio
2011 -1,62% 1,23% 1,44% 2,36% -441% -0,89% -2,04% 113,24%
IBOVESPA -3.94% 1,22% 1,79% -3,58% -229% -343% -9.96% 25,96%
IPCA +6% 1,31% 1,27% 1,28% 1,25% 0,96% 0,64% 690% 36,08%
2010 -0,66% 1,08% 1,48% -2,50% -3,96% 2,11% 471% 1,40% 4,53% 647% 1,86% 2/48% 20,19%
IBOVESPA -4,65% 1,68% 5.82% -4,04% -6,64% -3.35% 10,80% -351% 6.58% 1,79% -4,20% 236% 1,04%
IPCA +6% 1,20% 1,19% 1,08% 1,03% 0,93% 051% 0,52% 0,55% 0,92% 1,26% 1,23% 1,18% 12,23%
2009 2,89% -3,80% 6,44% 21,08% 10,79% 2,39% 10,79% 3,14% 707% -0,79% 541% 8,07% 100,08%
IBOVESPA 4,66% -2.84% 7,18% 15,55% 1249% -3.26% 641% 3,15% 890% 0,05% 893% 230% 82,66%
IPCA +6% 0,96% 096% 0,73% 093% 0,94% 0,85% 0,78% 0,64% 0,72% 0,77% 0,87% 0,90% 10,52%
2008 -14,11% -6,24% 12,409% -9,49%
IBOVESPA -24,80% -1,77% 261% -24,20%
IPCA +6% 0,98% 0,83% 0,80% 2,63%
12 meses 20,84%  |PL em 30/06/2011 PL Mensal Médio
IBOVESPA 241% R$ 85.927.829,61 R$ 59.402.853,05
IPCA +6% 13,08%
* inicio em 30/09/2008
Evolucio da Cota Posicdo por setor (30 Junho) m Consumo
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26%
Informacdes Gerais para Investidores
Aplicagio minima R$ 100 mil Administrador/Distribuidor
Movimentagdes minimas subseqiientes R$ 20 mil BNY Mellon Servigos Financeiros DTVM S.A.
Saldo minimo remanescente R$ 100 mil CNPJ:02201.501/0001-6
Horério limite para movimentagoes 14hs Av. PresWilson 231 — | 1° andar — Rio de Janeiro — R} — 20030-905
Conversido de cotas na aplicagio D +1 da disponibilidade dos recursos Telefone +55 21 3219-2500 Fax +55 21 3219-2501
Dados para aplicagdes (TED) Banco Bradesco (237) — agéncia 2856-8 www.bnymellon.cor.brsf
Conta 612.004-0 Servigo de Atendimento ao Cliente (SAC): Fale conosco no enderego
Favorecido: Leblon Agées FIC de FIA www.bnymellon.com.br/sf ou no tel: +55 21 3219-2600
CNPJ 10.320.151/0001-80 Quvidoria: www.bnymellon.com.br/sf ou no tel. 0800 7253219
Resgates Conversio de cotas em D+27 da solicitagdo. Liquidagao financeira em D+3 da conversio
de cotas. Gestor
Os resgates poderdo ser pagos no quarto dia Util subsequiente & solicitagdo mediante pagamento de Leblon Equities Gestao de Recursos Ltda.

taxa de saida, revertida para o fundo, equivalente a 10% do valor resgatado.

Taxa de administragio

2% ao ano sobre o patriménio liquido do Fundo, apurada diariamente e paga mensalmente,
podendo atingir no maximo 2,5% ao ano computado eventuais investimentos em outros fundos.

Taxa de performance 15% sobre o ganho que exceder IPCA+ 6% ao ano. Com marca d'agua. Apurada
diariamente e paga semestralmente.

Tributagao IR de 15% sobre os ganhos nominais, incidente apenas no resgate.

Custodiante Banco Bradesco SA.

Categoria Anbima Agoes Livre

CNPJ: 10.240.925/0001-63
Av. Niemeyer 2 - 201 - Rio de Janeiro — R] — 22450-220
Telefone +55 21 3206-7300
www.leblonequities.com.br
Contato: contato@leblonequities.com.br
A presente instituicdo aderiu ao
Codigo ANBIMA de Regulagao

e Melhores Praticas para os
ANBIMA Fundos de Investimento.

L ———T

A Leblon Equities ndo comercializa nem distribui cotas de fundos de investimento ou qualquer outro ativo financeiro. Este fundo de cotas aplica em fundo de investimento que utiliza estratégias com derivativos como parte integrante de sua politica de investimento. Tais
estratégias, da forma como. séo adotadas, podem resuitar em perdas patrimoniais para seus cotistas, Os fundos de agdes podem estar expostos a significativa concentragio em ativos de poucos emissores, com os riscos dai 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. A rentabilidade obtida no passado néo representa garantia de rentabilidade futura. Para avaliagio da performance do fundo de
investimento € recomendavel uma andlise de, no minimo, 12 (doze) meses. "IBOVESPA" ¢ mera referéncia econémica, € néo pardmetro objeivo do fundo, A rentabilidade divulgada néo ¢ liquida de impostos. £ recomendada a leitura cuidadosa do prospecto e regulamento do

fundo de investimento pelo investidor ao aplicar seus recursos.




LEBLON
EQU I TLE'S Leblon EqUitieS Hedge

FIC de FIA
Junho 11

Objetivo do Fundo Estratégia
Investir no Leblon Equities Hedge Master FIA, que tem como objetivo atingir elevados retornos absolutos no longo A andlise fundamentalista é utilizada como ferramenta principal para identificar distorgoes relevantes entre o prego de
prazo a partir de investimentos realizados predominantemente no mercado de agbes no Brasil. O fundo negociagdo e o valor intrinseco dos ativos. O foco da analise € nas variaveis microecondmicas das empresas, sendo a
implementara uma gestdo ativa dos investimentos e utilizara variados instrumentos tanto no mercado a vista quanto abordagem macroeconémica utilizada para avaliar a vulnerabilidade da carteira aos fatores exdgenos as empresas, O
no de derivativos visando atingir seu objetivo. Fundo mantera posicbes compradas quando identificar ativos sub-avaliados pelo mercado e posicbes vendidas

quando identificar ativos sobre-avaliados pelo mercado. O fundo investira livremente em variados instrumentos como
agbes, derivativos de agGes e debéntures conversiveis de empresas e também investira em agdes de empresas
envolvidas em eventos societarios tais como, mas sem se limitar a, mudangas de controle acionario, fusGes, cisdes e

Publico Alvo
Investidores qualificados que buscam niveis de rentabilidade no longo prazo através do investimento em agdes, e que
entendam os riscos envolvidos nas operagGes dos mercados de agbes e de derivativos.

incorporagdes.
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% -0,54% 67,79%
CDI 0,86% 0,84% 092% 0,84% 099% 095% 5,52% 31,48%
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% 0,81% 0,93% 9,74%
2009 2,19% -034% -0,38% 10,48% 546% 3,59% 6,92% 097% 2,06% -0,48% 2,50% 6,72% 46,85%
CDI 1,05% 0,85% 097% 0,84% 0,77% 0,76% 0,79% 0,69% 0,69% 0,69% 0,66% 0,72% 9,90%
2008 -7,54% -3,99% 10,67% -1,76%
CDI 1,17% 1,009 1,11% 332%
12 meses 13,67% PL em 30/06/201 | PL Mensal Médio
CDI 11,04% R$ 71.177.914,11 R$ 52.739.393,89
* inicio em 30/09/2008
Evolugdo da Cota Atribuicdo de Performance no Més
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% 2%
200% 200% %2
175% 175%
[ ]
150% 150% Long Only
125% 125% B Short
100% 100%
75% 75%  Pair Trades
50% 50% 56% Arbitrage
25% 25% °
o u PIPES
0% 0%
")é\' '\
B Exposicdo Bruta B Exposicdo Liquida
Informagdes Gerais para Investidores
Aplicagdo minima R$ 100 mil Administrador/Distribuidor
MovimentagSes minimas subseqtientes R$ 20 mil BNY Mellon Servigos Financeiros DTVM S.A.
Saldo minimo remanescente R$ 100 mil CNPJ: 02.201.501/0001-61
Horério limite para movimentagées 14hs Av. PresWilson 231 — | 1° andar — Rio de Janeiro — R] — 20030-905
Conversdo de cotas na aplicagao D +1 da disponibilidade dos recursos Telefone +55 21 3219-2500 Fax +55 21 3219-2501
Dados para aplicagées (TED) Banco Bradesco (237) — agéncia 2856-8 www.bnymellon.com.br/sf
Conta 612.008-3 Servigo de Atendimento ao Cliente (SAC): Fale conosco no enderego
Favorecido: Leblon Equities Hedge FIC de FIA www.bnymellon.com.br/sf ou no tel.: +55 21 3219-2600
CNPJ 10.320.159/0001-47 Quvidoria: www.bnymellon.com.br/sf ou no tel. 0800 7253219
Resgates Conversio de cotas em D+27 da solicitagdo. Liquidagdo financeira em D+3 da conversio
de cotas. Gestor
Os resgates poderdo ser pagos no quarto dia Gtil subseqiente a solicitagdo mediante pagamento de Leblon Equities Gestao de Recursos Ltda.
taxa de saida, revertida para o fundo, equivalente a 10% do valor resgatado. CNPJ: 10.240.925/0001-63
Av. Niemeyer 2 — 201 — Rio de Janeiro — RJ — 22450-220
Taxa de administragdo Telefone +55 21 3206-7300

2% ao ano sobre o patriménio liquido do Fundo, apurada diariamente e paga mensalmente,

X i . . www.leblonequities.com.br
podendo atingir no méaximo 2,5% ao ano computado eventuais investimentos em outros fundos. a

Contato: contato@leblonequities.com.br

Taxa de performance 20% sobre o ganho que exceder 100% do CDI. Com marca d'agua.
Apurada diariamente e paga semestralmente. PHE
N . L A presente instituicao aderi
Tributagao IR de 15% sobre os ganhos nominais, incidente apenas no resgate. m Codigo A:Jér::AA!d(‘:OReguI:(;
Custodiante Banco Bradesco S.A. e Melhores Praticas para os
Categoria Anbima Agbes Livre ANBIMA Fundos de Investimento.

L —

A Leblon Equities nao comerdializa nem distribui cotas de fundos de investimento ou qualquer outro ativo financeiro. Este fundo de cotas aplica em fundo de investimento que utiiza_estratégias com derivativos como parte integrante de sua poltica de investimento. Tais

estratégias, da forma como sdo adotadas, podem resultar em perdas patrimoniais para seus cotistas. Os fundos de ages podem estar expostos a significativa concentragio em ativos de poucos emissores, com os riscos dai 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. A rentabilidade obtida no passado ndo representa garantia de rentabilidade futura. Para avaliagdo da performance do fundo de investimento

& recomendével uma analise de, no minimo, 12 (doze) meses. A rentabilidade divulgada néo ¢ liquida de impostos. £ recomendada a leitura cuidadosa do prospecto e regulamento do fundo de investimento pelo investidor ao aplicar seus recursos,

i e
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Objetivo

O fundo tem como objetivo atingir rentabilidade superior ao CDI, por meio da adogdo de
uma gestdo ativa. A metodologia de andlise fundamentalista serd utilizada como meio para
identificar distor¢des relevantes entre o pregco de negociagdo e o valor intrinseco dos ativos
com o objetivo de atingir elevados retornos absolutos no longo no mercado de ages no
Brasil.

Pollitica de Investimento

O fundo busca valorizagdo superior ao CDI no longo prazo, e utilizara o limite legal de 49%
para fazer investimentos em agdes com alto potencial de valorizagdo no longo prazo. O
restante da carteira serd investido em titulos publicos federais e CDBs de bancos de primeira
linha.

Tabela de Rentabilidades

Gestdo e Administracdo de Recursos

A andlise fundamentalista é utilizada como ferramenta principal para identificar distor¢des
relevantes entre o prego de negociagdo e o valor intrinseco dos ativos. O foco da andlise é nas
varidveis microeconémicas das empresas, sendo a abordagem macroecondémica utilizada para
avaliar a vulnerabilidade da carteira aos fatores exdgenos as empresas.

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% 0,24% 14,82%
CDI 0,86% 0,84% 092% 0,84% 0,99% 0,95% 552% 16,56%
IBOVESPA -3,94% 1,229% 1,79% -3,58% -2,29% -3,43% -9,96% -9,05%
2010 0,05% 1,01% 061% -1,10% -1,72% 1,20% 2.25% 0,94% 240% 3.80% 1,21% 1,59% 12,80%
CDI 0,66% 059% 0.76% 0.66% 0.75% 0.79% 0.86% 0.89% 0.84% 081% 081% 093% 9.74%
IBOVESPA -4,65% 1,68% 582% -4,04% -6,64% -335% 10,80% -351% 6,58% 1,79% -4,20% 236% 1,04%
2009 1,55% 1,55%
CDI 0,66% 0,66%
IBOVESPA -0,04% -0,04%
12 meses 13,06%  PL em 30/06/201 | PL Mensal Médio
CDI 11,04%  R$ 17.701.483,20 R$ 12.341.773,46
IBOVESPA 241%

* inicio em 02/12/2009

Evolucido da Cota

Posicdo por setor (30 Junho)
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Informacgdes Gerais

Publico Alvo

O fundo destina-se a acolher, com exclusividade, os recursos das provisdes

matematicas e demais recursos e provisdes de PGBL e VGBL, , instituidos pelo ICATU
SEGUROS S/A

Horario limite para movimentag&es 14hs
Taxa de administragao 3% ao ano
Taxa de carregamento Nao ha

Conversdo de cotas na aplicagdo
Resgates
Tributagao

Processo SUSEP

CNPJ do FIE
Classificagdo Anbima

D +1 da disponibilidade dos recursos

Cotizagdo D+1, Liquidagdo D+4 da solicitagdo

PGBL: Contribuigdes sdo dedutiveis do IR (ate 12% da renda tributavel). O IR incide
sobre o valor total do resgate.

VGBL: IR incide sobre o valor total dos rendimentos no momento do resgate.
PGBL: 15414.003713/2009-87

VGBL: 15414.003727/2009-09

11.098.129/0001-09

Previdéncia Multimercado

Planos administrados pela Icatu Seguros S.A, CNP)J n°: 42.283.770/0001-39
A aprovagao do plano pela SUSEP ndo implica por parte da Autarquia, incentivo ou recomendagéo a sua comercializagdo.

Administrador/Distribuidor

BNY Mellon Servigos Financeiros DTVM S.A.

CNPJ: 02.201.501/0001-61

Av. PresWilson 231 — | |° andar — Rio de Janeiro — R] — 20030-905
Telefone +55 21 3219-2500 Fax +55 21 3219-2501
www.bnymellon.com.br/sf

Servigo de Atendimento ao Cliente (SAC): Fale conosco no enderego
www.bnymellon.com.br/sf ou no tel.: +55 21 3219-2600

Quvidoria: www.bnymellon.com.br/sf ou no tel. 0800 7253219

Seguradora

Icatu Seguros S.A.

Praga 22 de Abril, n° 36 - CEP 20021-370 - Centro/Rio de Janeiro/ R]
Telefone: Capitais e regides metropolitanas: 4002 0040

Demais localidades: 0800 285 3000

Wwww.icatuseguros.com.br

Servigo de Atendimento ao Cliente (SAC): 0800 286 0110
Ouvidoria: ouvidoria@icatuseguros.com.br tel. 0800 286 0047

Gestor
Leblon Equities Gestao de Recursos Ltda.
CNPJ: 10.240.925/0001-63
Av. Niemeyer 2 — 201 — Rio de Janeiro — R] — 22450-220
Telefone +55 21 3206-7300
www.leblonequities.com.br
Contato: contato@leblonequities.com.br
A presente instituicao aderiu a0
Cédigo ANBIMA de Regulagio

m e Melhores Praticas para os

ANBIMA Fundos de Investimento.

A Leblon Equities ndo comercializa nem distribui cotas de fundos de investimento ou qualquer outro ativo financeiro. Fundos de investimento no contam com garantia do administrador do fundo, do gestor da carteira, de qualquer mecanismo de seguro ou, ainda, do fundo

garantidor de créditos

FGC. A rentabilidade obtida no passado ndo representa garantia de rentabilidade futura. Para avaliagdo da performance do fundo de investimento é recomendavel uma andlise de, no minimo, 12 (doze) meses. "IBOVESPA" & mera referéncia econdmica, e ndo

pardmetro objeivo do fundo. A rentabilidade divulgada ndo ¢ liquida de impostos. Este fundo utiliza estratégias com derivativos como parte integrante de sua politica e investimento. Tais estratégias, da forma como sio adotadas, podem resultar em perdas patrimoniais para seus
cotistas. E recomendada a leitura cuidadosa do prospecto e regulamento do fundo de investimento pelo investidor ao aplicar seus recursos. Os fundos multimercados com renda variavel podem estar expostos a significativa concentragio em ativos de poucos emissores, com os riscos
daf decorrentes. Nao ha garantia de que este fundo terd o tratamento tributério para fundos de longo prazo. £ recomendada a leitura cuidadosa do prospecto e regulamento do fundo de investimento pelo investidor a0 aplicar seus recursos.
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