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E com imensa satisfacio que publicamos nossa primeira “Carta
Leblon”. Esperamos que este canal trimestral de comunicacao
seja interessante e consiga, de forma sucinta, transmitir a nossa
visdo prospectiva dos principais temas afetando nossas decisées
de investimento. Para que tenhamos sucesso neste objetivo, é

fundamental a sua participacdo com criticas, debates e sugestdes.

Além deste canal, teremos um “Relatdrio Mensal”’, com um foco
retrospectivo sobre a performance dos fundos. Esperamos assim
estar “na mesma frequéncia’” de nossos clientes. Acreditamos que
somente com total transparéncia poderemos ser corretamente
compreendidos, criando uma relacdo duradoura. Nesta primeira
carta falamos um pouco mais sobre a Leblon Equities do que

pretendemos futuramente.

Obrigado e abracos,
Leblon Equities



Nosso DNA

A Leblon Equities é formada por profissionais experientes, de origens diversas e complementares, que criaram um
DNA préprio, tanto nas estratégias de investimento como na governanca da empresa. Temos fé inabaldvel no modelo
de partnership onde os executivos sdao os principais acionistas e todos os funciondrios tem remuneracdo atrelada a
lucratividade da empresa. Acreditamos que quanto maior a dispersdo das acdes maior a sustentabilidade do negdcio
(nosso principal objetivo). Um negdcio sustentdvel ndo pode depender de individuos especificos. Profissionais

competentes atraem e mantém profissionais competentes para que o negdcio possa se perpetuar.

O negdcio de gestdo de recursos tem como matéria prima bdsica as informag¢des e como produto final as decisdes
de investimento. Para construir vantagem competitiva é fundamental ter um time de analistas de alta qualidade.
Acreditamos que a riqueza e relevancia das informagdes proprietdrias melhora substancialmente se o time de analistas

se dedica a pesquisar tanto o universo de a¢des publicas (listadas) como privadas (ndo-listadas ou Private Equity).

Nosso processo de investimento baseia-se em 5 principios: conhecimento, julgamento, relacionamento, colaboragao

e gestdo de risco.
(1) Conhecimento profundo dos setores da economia, das empresas e das pessoas envolvidas;
(2) Julgamento: Avaliacdo das informagdes e do conhecimento com bom senso, andlise critica e ceticismo;
(3) Relacionamento: Os de longo prazo criam mais valor do que os de curto prazo;

(4) Colaboracdo: Postura colaborativa junto as empresas com o objetivo de sermos considerados sécios

desejdveis pelos empresdrios nos seus processos de transformacgdo e crescimento;

(5) Gestao de riscos: Abordagem qualitativa. Foco em margem de seguranca, baixa alavancagem

e adequacdo de liquidez.

Somos investidores de longo prazo com visdo muitas vezes contrdria a da maioria, o chamado “consenso de

mercado’. Nossa andlise atribui peso importante ao entendimento das motiva¢des das pessoas que controlam ou
administram os negdcios, nos seus incentivos e projetos de longo prazo. Procuramos estar atentos a dindmica setorial
que influencia as empresas e as experiéncias internacionais que podem nos ajudar a ndo repetir erros ou mesmo a
mostrar novos caminhos. Conversamos com clientes, fornecedores, concorrentes e, se possivel, funciondrios felizes

e infelizes das empresas analisadas.

N3ao temos preconceitos e podemos investir em qualquer setor, mas preferimos casos onde as varidveis relevantes
na geracao de valor da empresa estejam mais sob controle dos administradores do negdcio do que de eventos
externos, na maioria das vezes macro-econdmicos. Preferimos empresas menos conhecidas pelo mercado, onde

provavelmente a assimetria de informagdes € maior, permitindo ganhos extraordinarios.

Utilizamos como principal ferramenta para avaliagdo das empresas o método do fluxo de caixa descontado, fazendo

uso de comparagdes de multiplos com empresas similares apenas como uma “segunda checagem”.

Todos os investimentos relevantes dos nossos fundos devem passar pelo critério da margem de seguranca. Isto
significa ndo apenas a existéncia de uma grande distancia (desconto) entre o preco das acdes no mercado e o valor
destas a¢Ses medido pelo fluxo de caixa descontado, mas também o grau de seguranca que se pode assumir nas
projecdes. Preferimos investimentos seguros, em empresas estabelecidas, com claras perspectivas de rentabilidade

e vantagens competitivas que garantam a sua perpetuidade. A margem de seguranca exige também que sejamos
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relativamente conservadores em nossas projecdes, dando atencdo especial a questdes tais como risco societdrio

e capacidade da administracdo em se adaptar as mudancas no cendrio competitivo.

Nosso enfoque analitico é bottom-up, ou seja, em nossas andlises, a individualidade das empresas sempre se sobrepde
ao ambiente. Este enfoque nos leva a, eventualmente, investir em dtimos casos especificos em setores problemadticos
ou de baixo crescimento. O oposto ndo é verdadeiro, ou seja, ndo fazemos investimentos apenas por uma boa

|égica setorial ou tematica.

Esta abordagem nao nos impede de, sempre que possivel, procurar os melhores investimentos dentro de “grandes
temas”. Alguns grandes temas de investimentos que nos atraem s3o: (1) a queda da taxa de juro real no Brasil,
ainda incrivelmente alta no contexto mundial, com o aprofundamento do processo de expansao do crédito e do
endividamento das empresas e consumidores, o que deve manter o crescimento do setor bancdrio e imobilidrio
(na contramao do que estd acontecendo atualmente nos paises ricos); (2) a faléncia da capacidade de investimento
e governanca estatal para lidar com as complexidades modernas dos setores de educacdo, salide e infra-estrutura
logistica, que cada vez mais serdo dominadas por empresas privadas; (3) o nascimento de uma significativa classe
média no Brasil, com a reducdo da péssima distribuicdo de renda do pafs, a0 mesmo tempo em que a renda per-
capita aumenta, ampliando o mercado potencial de consumo, gerando pressdao na demanda por bens de consumo e
servicos; (4) a enorme competitividade brasileira na producdo agricola, possibilitando grande expansao do setor; (5)
a transformacdo do Brasil num grande produtor de petrdleo, gerando grande demanda por empresas fornecedoras

de servicos e infra-estrutura.

Postura nas empresas investidas

De maneira geral, ao investir em a¢des de grande liquidez, adotamos postura passiva. Nossa andlise concentra-se nas
varidveis que influenciam na formacdo de valor de longo prazo das empresas. Tém peso determinante na tomada
de decisdes varidveis como vantagens competitivas, capacidade e sustentabilidade da geracdo de caixa no longo
prazo, perfil dos acionistas, capacidade de execucdo dos administradores e o alinhamento de interesses entre todos
os stakeholders. Partimos do principio de que a magnitude das oscilagdes dos pregos das a¢des é muito maior
do que a magnitude das oscilagdes dos valores fundamentais das empresas. No longo prazo, a correlagdo entre a
qualidade das empresas e a performance das suas a¢des € altfssima. No curto prazo, esta correlagdo € baixa. Este
descompasso entre formacdao de valor no longo prazo e formacdo de precos de curto prazo cria oportunidades
de investimento para investidores de longo prazo que tem disciplina e paciéncia para esperar a convergéncia dos

precos para o valor das empresas.

A formacdo de pregos das agdes no dia-a-dia é determinada pelas variagdes de humor dos participantes do
mercado. Via de regra, este humor € influenciado por eventos de curto prazo (resultados trimestrais, multiplos
correntes, modismos setoriais, etc.) ou questdes de natureza transitéria de dificil previsdao (fluxos de capitais).
Enquanto a maioria dos investidores se concentra em antecipar movimentos dos pregos e adivinhar quando e
por que as acdes comegardo a subir ou cair, a estratégia da Leblon Equities ao fazer um investimento resume-se a
comprar boas empresas a precos que nos garantam uma margem de seguranca razodvel, monitorar a evolucdao do
valor das empresas ao longo do ciclo do investimento e esperar pacientemente pela convergéncia do preco das

acoes para o seu valor intrinseco.
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Gréficol Valor da empresa x Preco da acao
B Valor da empresa

A

Preco da acdo

Em determinadas situacdes, adotar postura ativa junto as empresas investidas melhora a relagdo risco-retorno dos
investimentos. Na maioria dos investimentos iliquidos que fazemos, adotamos uma postura ativa junto as empresas.
Exercemos os direitos legalmente conferidos aos acionistas relevantes como, por exemplo, ocupar uma vaga no
conselho de administracdo ou fiscal das empresas. Em alguns casos, participamos de acordos de acionistas. Alguns
pontos positivos da postura ativa sio o aumento significativo no conhecimento da empresa e na capacidade de
influenciar sua evolugdo, o que significa contribuir ativamente no processo de formagio de valor Um ponto negativo
€ a reducdo significativa da liquidez (j& reduzida) destes investimentos em funcdo da representatividade destas

posicOes sobre o total de acdes das empresas, além das restri¢des legais impostas aos insiders.

Praticamos o ativismo colaborativo pois acreditamos na unido do expertise financeiro de investidores com o expertise
empresarial dos empreededores de negdcios como poderosa ferramenta no processo de geracdao de valor. Nao
acreditamos no ativismo combativo como um caminho eficiente para criacdo de valor no longo prazo no Brasil. A
estrutura societdria da maioria das empresas abertas brasileiras possui a figura do acionista controlador que tem sua
posicdo protegida seja pela presenca de duas classes de a¢des (ON X PN), seja pela presenca de intransponiveis e
irremoviveis “poison pills” ou “shark repelents” nos estatutos sociais. Com isso, os acionistas controladores asseguram
o direito de orientar os negdcios das empresas e escolher os administradores, ndo sendo possivel aos minoritarios

reorientar os negdcios, mesmo que a empresa esteja sendo mal gerida.

Em funcdo disso, se torna central em nossa andlise o entendimento profundo das motivagdes e interesses dos
controladores das empresas que investimos. Se houver alinhamento de interesses entre controladores e minoritdrios,

estd aberta a janela de oportunidade para a prdtica do ativismo colaborativo.

Avaliamos caso a caso a conveniéncia de adotar postura ativa e ponderamos se o beneficio de influenciar diretamente

o processo de formacao de valor compensa o custo de uma reducdo na liquidez.

Em geral, quando fazemos investimentos ativos seguimos os determinados pardmetros:

Controle Minoritdrios relevantes ou controle compartilhado
Historico de Resultados Preferimos empresas lucrativas do que empresas em reestruturagao
Momento no Ciclo Preferimos empresas abertas ou fechadas em fase pré-IPO do

que empresas fechadas de pequeno porte ou em fase pré-operacional

Historico dos Administradores Preferimos empresas bem administradas do que promover mudangas
na administracdo

Precificaciao “TIR" superiores a 20% ao ano acima da inflacao

Setor Flexibilidade para investir em qualquer setor
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Nossos fundos

A Leblon Equities é responsdvel pela gestdao de 3 fundos de investimentos com veiculos locais e offshore que

oferecem acesso as estratégias Long Only, Equity Hedge e A¢des lliquidas (Private Equities e PIPEs*).

Nosso objetivo € atingir altos retornos com baixo risco de perda permanente no longo prazo. Acreditamos que o
sucesso na implementacdo de nossa filosofia de investimentos sé é possivel a partir da construcao de uma base de
investidores adequada ao perfil dos ativos em que investimos, ou seja, investidores com horizonte de longo prazo

que nos permitam investir de forma contra-ciclica.

A gestdo de riscos preocupa-se em minimizar perdas permanentes de capital. Fazemos isso exigindo margem de
seguranca significativa em nossos investimentos, ndo utilizando alavancagem excessiva e controlando o nivel de

liquidez de acordo com a estrutura de resgates dos nossos fundos.

Nao nos preocupamos com volatilidade de curto prazo, e tao pouco com consisténcia de performance em base
mensal. Ndo estamos dispostos a trocar altos retornos de longo prazo por menor volatilidade no curto prazo.
Consideramos impossivel combinar trés fatores: i) altos retornos de longo prazo; ii) baixo risco de perda permanente
e iii) grande consisténcia de curto prazo. Para atingir nosso objetivo de longo prazo, estamos dispostos a abrir mao

de consisténcia de curto prazo.

Os fundos Leblon Ac¢des FIC FIA (long only) e Leblon Equities Partners FIA (PIPEs e Private Equity) ndo terdo politica
ativa de hedge e a exposicao liquida a agdes deve oscilar entre 70% e 95% de acordo com as oportunidades. Estes
fundos tém liberdade para investir oportunisticamente na compra de “seguros” para as carteiras. Tipicamente os

seguros serdo comprados via compra direta ou sintética de op¢des de venda de agdes ou indices de ag¢des.

Ja o fundo Leblon Equities Hedge FIC FIA (Hedge Fund) tem uma politica ativa de hedge e utiliza instrumentos
variados como venda a descoberto de ac¢des e indices, compra direta ou sintética de opc¢des de venda, venda de

op¢des de compra de acdes, e ainda podera utilizar instrumentos nao-equities visando a protecdo do fundo.

O gréfico abaixo ilustra a composicdo tipica dos nossos fundos:

Gréfico 2 Composicao das carteiras
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* Private Investments in Public Equities. Investimentos privados em empresas publicas.
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Nossa visao da crise

Nossa opinido sobre o cendrio atual é construida principalmente a partir do contato préximo que temos com as
empresas que acompanhamos. Nossa visdo € mais pessimista do que o consenso de mercado (Boletim Focus de
2 de jan de 2009) quando o tema é o crescimento do Brasil em 2009. Também achamos que a taxa de juros no
final do ano deve ser menor do que a esperada, j4 que o Banco Central terd que se preocupar mais com o risco

de forte desaceleracdo econdmica do que com o risco de inflagdo.

Se por um lado as projecdes de lucro para as empresas devem continuar caindo, por outro a taxa de desconto
a ser utilizada para calcular o valor presente dos fluxos de caixa para os acionistas devera diminuir Quem vence!?

Precisamos analisar caso a caso, de acordo com a nossa estratégia bottom-up de investimentos.

Temos ainda uma outra varidvel relevante que adiciona complexidade: a taxa de cambio. Achamos que, no longo
prazo, o Real deverd se valorizar contra o Ddlar ou até contra uma cesta de moedas internacionais, apesar do
Brasil ser forte exportador de commodities com precos e volumes cadentes. Isto porque, do ponto de vista relativo,
muito provavelmente o Brasil serd um dos paises que menos sofrerd com a crise global. A economia relativamente
fechada, que nos fez crescer abaixo da média mundial nos Ultimos anos, agora funcionard a nosso favor. Hoje, vemos
investidores americanos obrigados a vender ativos pelo mundo para pagar dividas domésticas, o que vem apreciando
o ddlar. No longo prazo, entretanto, investidores asidticos e do oriente médio perceberdo cada vez mais as incertezas
de se investir em ativos americanos, levando-os a diversificar investimentos pelo resto do mundo, beneficiando os

fluxos para o Brasil e outros emergentes que fizeram o dever de casa nas Ultimas décadas de sucessivas crises.

Acreditamos que a crise global, iniciada hd mais de um ano, ainda estd longe de ser resolvida. Os governos lutam
para anestesiar o doente com inje¢des enormes de capital em empresas insolventes. Toda a liquidez que os bancos
centrais disponibilizam aos bancos ndo chegam as empresas porque a crise ndo € apenas de liquidez, mas de
confianga na capacidade das empresas de suportar a depressdao econdémica com forte endividamento em seus
balancos. A parte mais complexa, que serd a desalavancagem do sistema, com a transformac¢do de divida em capital
e a posterior safda dos governos das empresas privadas, ainda estd muito distante. O pds-operatdério serd longo e
incerto pois nunca houve situacao semelhante em tais propor¢des que de alguma forma tenha dado algum tipo de
experiéncia aos condutores do processo. O consumidor americano terd que economizar para pagar dividas e isto
reduzird a demanda por muitos produtos de forma permanente, o que significa uma mudanca qualitativa da demanda
e ndo apenas quantitativa. Tal mudanca inviabilizard muitos negdcios cujo efeito em cadeia gera duvidas quanto
a capacidade de cumprimento de contratos de forma geral. Em diversas cadeias produtivas, ja vemos empresas

assumindo papel de bancos, financiando fornecedores e clientes, o que aumenta o risco do sistema ainda mais.

Apesar desta visdo conjuntural relativamente pessimista, acreditamos que o preco de vdrias acdes brasileiras jd
refletem incertezas suficientes para tornar os retornos muito atrativos em prazos mais longos. Dado o custo de

oportunidade das alternativas, a relacdo risco-retorno do investimento de longo prazo em determinadas a¢des no

Brasil hoje ¢ fantdstica.
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Crise é oportunidade

Acreditamos que: (1) o valor das empresas listadas em bolsa, na média, estd mais atraente do que o das empresas
de capital fechado (private equity) (Gréfico 3); (2) empresas com negdcios orientados ao mercado interno estao
mais atraentes do que as empresas exportadoras, a despeito da melhor perspectiva das primeiras (Gréfico 4); (3)
empresas de menor capitalizacdo na bolsa estdo mais baratas do que as empresas maiores e mais liquidas em funcao
do prémio de liquidez exigido por investidores internacionais (Gréficos 5 e 6); (4) a precificacao atual de parte das

empresas que abriram capital recentemente abre janelas de oportunidade para os PIPEs (Gréficos 7 e 8).

O retorno embutido no preco das acdes no Brasil encontra-se em niveis altissimos se considerado o custo de
oportunidade das alternativas. O Gréfico 3 a seguir mostra a evolucao do P/L* de um universo representativo de
empresas ao longo da Ultima década. Embora ainda estejamos acima do “low de 2002", consideramos o mercado
atualmente mais depreciado do que naquela ocasido. Embora em 2002 o P/L fosse 4, o custo de oportunidade era
signficativamente maior. Na ocasido, a taxa de juros real projetada para os 5 anos seguintes encontrava-se em torno de
20% ao ano. Hoje estas a¢des negociam a P/L 6 enquanto o custo de oportunidade de longo prazo é de 8% ao ano
acima da inflagdo™*, e rapidamente caindo. Além dos precos das acdes, na média, estarem atraentes, a dispersao atual

entre os valuations € altissima. A crise ndo poupou empresas boas com negdcios relativamente protegidos da crise.

Gréfico 3 Empresas listadas X ndo listadas
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Fonte: UBS (acdes listadas) e Leblon Equities (estimativa Private Equity)

* - Indicador preco/lucro liquido projetado para os |2 meses seguintes
#* - NTN-B com vencimento em 15/05/2013. Base: 31/12/2008
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Embora seja dificil reunir informagdes precisas sobre a evolu¢do dos valuations das empresas privadas, empiricamente
observa-se que os multiplos de negociacdo destas empresas sdo pouco voldteis ao longo do tempo e guardam

forte correlagdo com o nivel de retornos livre de risco de longo prazo.

Pode-se afirmar que as transacdes envolvendo empresas de capital fechado acontecem, em geral, em patamares de
avaliagdo (multiplos) relativamente préximos ao valor das empresas determinado pelo seu fluxo de caixa descontado.
Isto ocorre em funcdo destas transacdes ocorrerem entre players que conhecem bem os negdcios (vendedor
— acionista controlador-fundador; comprador — Estratégico ou financeiro que em geral faz uma profunda due-
dilligence) e as transa¢des levarem um tempo relevante para serem fechadas (média de 6 meses) permitindo ajustes
na formacdo do preco final a medida em que o conhecimento entre vendedor, que inicialmente é maior, e comprador

vai se equalizando.

Ja nas negociacdes de a¢des que acontecem diariamente na Bolsa de Valores, pedagos de empresas sdo transacionados
entre vendedores e compradores, na média, muito menos informados do que aqueles participantes de negocia¢des
envolvendo empresas de capital fechado. Tal desinformacdo faz com que a formacdo de precos esteja menos
correlacionada no curto prazo com o valor real das empresas e mais suscetivel aos humores dos participantes,

humores estes fortemente influenciados por eventos de curto prazo.

Tais fendmenos tendem a fazer com que em momentos como o atual, de profundo desdnimo em relacio ao futuro,
a diferenca de valuations entre as empresas abertas e as empresas fechadas atinja niveis extremamente favoraveis
para o investimento em empresas abertas. O oposto é verdadeiro nos momentos de euforia como o vivido em
2006, 2007 e inicio de 2008 (vide Gréfico 3).

A partir deste entendimento, torna-se fundamental para o investidor em empresas com perfil de longo prazo
ter flexibilidade para investir tanto em empresas abertas quanto em fechadas de acordo com o balanco de

oportunidades, que, no momento, favorece francamente o investimento em a¢des de empresas abertas.
Exportadoras vs Domésticas

O Gréfico 4 abaixo ilustra a evolugdo dos valuations relativos entre as empresas com negdcios orientados ao
mercado interno e empresas exportadoras de commodities. Negociando em multiplos préximos as exportadoras
de commodities, as empresas orientadas ao mercado interno nos parecem muito mais atraentes neste momento
na medida em que a visibilidade resultados é maior e o risco menor do que no caso das empresas exportadoras
de commodities cujos produtos devem sofrer uma queda de demanda e de preco em virtude da desaceleracio da
economia. Apesar da forte consolidacdo ocorrida ao longo da Ultima década em setores como minério de ferro, a
histdria nos mostra que as correcdes destes movimentos sdo inexordveis e sua magnitude costuma ser proporcional

a amplitude do movimento de alta.
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Gréfico 4 P/L das empresas com negdcios orientados ao mercado interno/P/L das empresas exportadoras
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Fonte: UBS

A crise internacional aumentou consideravelmente os prémios de liquidez mundo afora e no Brasil ndo foi diferente.
As small caps* estdo negociando com desconto significativo em relacdo as large caps a despeito de suas perspectivas
de crescimento. A recente onda de IPOs no Brasil cujas a¢des foram compradas, na maioria, por investidores
estrangeiros, negociam atualmente, em média, a precos 60% abaixo dos precos de lancamento das a¢des. Isto abre
janela de oportunidade significativa para a modalidade de investimento PIPE em funcdo de: |) atratividade para o
comprador: o preco de mercado € importante balizador para essas transac¢des; 2) atratividade para o vendedor: os
controladores das empresas recém listadas, apds capitalizarem a si préprios e as suas empresas, desejam reestruturar
o projeto “companhia aberta” e nos parecem atualmente bastante abertos a receber acionistas colaborativos de
longo prazo que, com uma participacdo reduzida no capital total das empresas (10-20%), possam ajuda-los na tarefa

de reconduzir a empresa a melhores patamares de precificagdo.

Griéfico 5 Large Caps x Small Caps - Alto Prémio por Liquidez
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Gréfico 6 Large Caps x Small Caps — Expectativa de Crescimento de Lucro
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PIPEs

Gréfico 7 Performance desde o IPO x Ibovespa
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Gréfico 8 Performance dos IPOs x Ibovespa — IPOs de Small Caps: Performance Pior que Large Caps*
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*Tamanho dos circulos proporcional ao valor de mercado da empresa
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Caso de investimento

Bicbanco (BICB4)

O BICBANCO ¢ o vigésimo maior banco brasileiro por ativos com base em informag¢des do Banco Central de
Setembro de 2008, com cerca de R$13 bilhdes em ativos totais e uma carteira de crédito de aproximadamente
R$9,7 bilhdes. Especializado em operacdes de crédito para segmento conhecido como Middle Market, o BICBANCO
era em Setembro de 2008 o sétimo maior banco privado de capital nacional por ativos e o maior dentre os bancos
de pequeno e médio porte listados na Bovespa. Até o terceiro trimestre de 2008, o banco manteve forte expansao
de seus ativos de crédito, sustentado pelo crescimento da economia brasileira e sua atuagdo focada no segmento
de Middle Market, que apresentou uma das taxas de expansao mais relevantes nos ultimos anos. O BICBANCO foi
fundado em 1938 e estd sob controle do mesmo grupo desde entdo, tendo operado principalmente como um banco

regional (concentrado na regido Nordeste) até a década de 80, quando passou a operar em escala nacional.

A carteira de crédito do BICBANCO mostra uma razodvel diversificacido por produto (o banco tem atuagdo
relevante em financiamento do comércio exterior além dos produtos de capital de giro e conta garantida), regido
geogrifica e setor econdmico, tendo ainda prazos relativamente curtos (em Setembro de 2008, aproximadamente
40% da carteira de crédito tinha vencimentos inferiores a 90 dias). O banco realizou uma oferta inicial de a¢cdes
em Outubro de 2007, aumentando seu capital em cerca de R$500 milhdes, apds um aumento de capital de seus
acionistas de cerca de R$400 milhdes. Esse reforco de capital foi importante para dar ao banco margem de seguranca
adicional para suportar o crescimento de crédito mostrado até entdo, se provou crucial para enfrentar os desafios
que a turbuléncia financeira apresentou no final de 2008 e também representa uma vantagem no cendrio mais
desafiador de 2009. Ao longo do processo de crescimento forte de crédito nos dltimos 3 anos, o banco manteve
bom retorno sobre patrimonio liquido e manteve sélidos niveis de qualidade de crédito e eficiéncia operacional.
Os desafios trazidos pela crise financeira do final de 2008 ndo sdo pequenos e o banco enfrentou, como varios
outros, o estresse acentuado dos Ultimos meses do ano, com reducdo de depdsitos e dificuldade de renovacao de
captagdes externas, sendo forcado a adotar postura muito mais conservadora na concessao de crédito. Um dos
principais riscos para o banco agora € o impacto da esperada desaceleracdo econdmica, assim como o cendrio de

menor liquidez que prevalece desde o final do ano passado, na qualidade de sua carteira de crédito e resultados.

Quando analisamos o BICBANCO inicialmente como uma oportunidade de investimento, o valor de mercado do
banco estava préximo a R$500 milhdes, representando cerca de 30% do patriménio liquido do banco em Junho
de 2008 e aproximadamente |,2 vezes o lucro do segundo trimestre de 2008 anualizado. A partir de Setembro e
de maneira mais acentuada em Outubro de 2008, sabemos que o mercado avaliou empresas financeiras com base
em um cendrio que incorporava riscos elevados de insolvéncia. O valor de mercado do BICBANCO refletia esse
cendrio que se nao impossivel, dado o momento delicado enfrentado por bancos ao redor do mundo, nos parecia
improvdvel em fun¢do da estrutura de balanco do banco e todas as medidas tomadas pelo Banco Central para
melhorar a liquidez do sistema bancdrio. Ainda, a avaliacdo de mercado do banco, quando medida pelos multiplos
mencionados acima, era a mais negativa dentre todos os bancos pequenos e médios listados na Bovespa. Atribuindo
uma baixa probabilidade ao cendrio de insolvéncia e crise generalizada no sistema bancdrio brasileiro, julgamos o
risco-retorno do investimento atrativo a época e com a melhora da situacdo de liquidez ao longo de Novembro e

Dezembro, nos sentimos mais confortdveis em aumentar nossa posicao inicial nas acdes de BICBANCO.
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Os gréficos abaixo apresentam a relagdo entre o retorno sobre patriménio liquido (ROE) e o multiplo preco valor
patrimonial (PVPA), do universo de bancos brasileiros de pequeno e médio porte listados na Bovespa, com base
em precos de 24 de Outubro de 2008, quando comecamos a analisar as a¢des de BICBANCO como potencial
investimento e com base em precos mais atuais (fechamento do dia 9 de Janeiro de 2009). Os bancos estdo
identificados pelo cédigo de negociacao de suas a¢des preferenciais, sendo o tamanho de cada banco no gréfico o

seu respectivo valor de mercado na data.

Gréfico 9: Avaliacdo de Mercado em 24|10|08 Gréfico 10: Avaliacdo de Mercado em 9]|01|09
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Dados dos fundos

Leblon A¢ées FIC FIA

Leblon Equities Hedge FIC FIA

Leblon Equities Partners Agdes FIA

Objetivos Atingir elevados retornos no longo prazo a  Atingir elevados retornos absolutos no longo Atingir elevados retornos absolutos no longo
partir de investimentos em ac¢des de prazo a partir de investimentos realizados prazo a partir de investimentos realizados

empresas que estejam sendo negociadas  predominantemente no mercado de a¢des no predominantemente em empresas de capital

abaixo do valor intrinseco (fluxo de  Brasil. O Fundo manterd posi¢cdes compradas aberto e fechado brasileiras. A estratégia a

caixa descontado). quando identificar ativos sub-avaliados ser seguida € a de concentrar a carteira em

pelo mercado e posi¢des vendidas quando investimentos de liquidez reduzida em

identificar ativos sobre-avaliados pelo mercado empresas abertas e fechadas.

Aplicagdes Diariamente, conversao de cotas em d+ | Diariamente, conversao de cotas em d+ | Diariamente, conversao de cotas em d+ |
Aplicagdo minima: R$100.000,00 Aplicagdo minima: R$100.000,00 Aplicagdo minima: R$200.000,00

Movimenta¢do minima: R$ 20.000,00 Movimenta¢do minima: R$ 20.000,00 Movimentacdo minima: R$ 100.000,00

Saldo minimo: R$ 100.000,00 Saldo minimo: R$ 100.000,00 Saldo minimo: R$ 200.000,00

Resgates Resgates solicitados até o dia 10 de cada  Resgates solicitados até o dia 10 de cada més Pagamento do resgate: Ultimo dia util do

més serdo pagos no Ultimo dia Gtil do més.

Conversao de cotas D-3 do dia do pagamento.
Pagamento em D+4: taxa de saida de 10%.

serdo pagos no Ultimo dia Util do segundo
més subsequente.

Conversao de cotas D-3 do dia do pagamento
Pagamento em D+4: taxa de saida de 10%..

trimestre civil subseqliente, sujeito ao prazo
de caréncia (lock up) de 2 anos.
Conversao de cotas D-3 do dia do pagamento.

Hordrios de Movimentagbes Até as 14 h

Até as 14 h

Até as 14 h

Categoria Anbid Acbes Livre com Alavancagem

Acbes Livre com Alavancagem

Acbes Livre com Alavancagem

Dados do Administrador / Distribuidor

BNY Mellon Servicos Financeiros DTVM S.A. (CNPJ: 02.201.501/0001-6 1)

Av. Presidente Wilson, 231 - | |° andar - Rio de Janeiro

20030-905 - RJ - Brasil

Tel: +55 21 3219-2998 Fax +55 21 3974-4501
www.bnymellon.com.br/sf

SAC: “Fale Conosco” em www.bnymellon.com.br/sf ou 21 3974-4600,
I'1 3050-8010, 0800 725 3219

Ouvidoria: ouvidoria@bnymellon.com.br ou 0800 7253219

Dados do Gestor

Leblon Equities Gestao de Recursos Ltda.

Av. Niemeyer 2 — 201 - Rio de Janeiro
22450-220 — R] - Brasil

Tel: +55 21 3206-7300

www.leblonequities.com.br

Para maiores informacdes favor contactar Laura Tostes:

contato@leblonequities.com.br ou
laura:tostes@leblonequities.com.br

Os fundos citados neste material utilizam estratégias com derivativos como parte integrante de sua polftica de investimento, Tais estratégias, da forma como sio adotadas, podem resultar em perdas patrimoniais para seus cotistas.
Os fundos de agdes podem estar expostos a significativa concentracio em ativos de poucos emissores, com os riscos daf decorrentes, Estes fundos estio autorizados a realizar aplicacdes em ativos financeiros no exterior:
Fundos de investimento nio 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.

£ recomendada a leitura cuidadosa do prospecto e regulamento dos fundos de investimento pelo investidor ao aplicar seus recursos.

ANBI

A presente instituicio adeny
a0 Cddigo de Auto-Regulagio
da ANBID para o5 Fundos de
Irvestimento.

>/ )| JIN NN AN XM VA YO e





