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E com satisfagao que publicamos nossa vigésima primeira “Carta Leblon”.
Esperamos que este canal de comunicagao consiga, de forma sucinta,
transmitir a nossa opiniao sobre temas importantes que afetam nossas

decisoes de investimento.

Obrigado e abragos,
Leblon Equities



O trimestre

O quadro abaixo mostra a performance dos fundos da Leblon Equities no primeiro trimestre de 2015
e desde o inicio em 30/09/2008.

| Tri 2015 Desde o inicio

Leblon Acdes FIC de FIA 0,4% 81,0%
Leblon Equities Hedge FIC de FIA 1,8% 57,4%
Leblon Previdéncia 1,9% MN/A*

Ibovespa 2,3% 3,3%
cDI 2,8% 85,6%
IPA + 6 aa. 4,4% 113,3%

* eblon Previdéncia rentabilidade desde o inicio em 02/12/2009 18,3% e Ibovespa -25,5% no mesmo periodo

Baixa visibilidade...

Poucas vezes nos dltimos 20 anos houve tao pouca visibilidade sobre o futuro de médio prazo (2 a 3
anos) no Brasil. Ja tivemos varias crises de confianga, mas a atual é bem peculiar. Peculiar porque os
atores politicos envolvidos nas respostas aos problemas sao de leitura quase impossivel.Vivemos um
destes momentos em que pessoas sao muito mais importantes do que processos/institui¢oes (fazendo
um paralelo com nossas analises de empresas).A indicagao de Joaquim Levy para Ministro da Fazenda
foi na direcao da previsibilidade de que os investidores tanto necessitam para tomar decisGes de
investimento, mas rapidamente Levy parece ser uma ilha no novo time de governo e as medidas
tomadas para fazer com que o Brasil volte a ter um superavit primario sustentavel, que permita
estabilidade ou redugao da divida publica (bruta e liquida) no longo prazo, vieram focadas em aumentos
de receita (impostos) e nao em corte da despesa publica e ajuste patrimonial (privatizagoes). O Brasil,
comparado a outros paises, nao tem um problema fiscal sério, de rolagem de divida. Embora o déficit
nominal esteja circunstancialmente elevado, assim como a divida bruta, ainda temos uma divida liquida
baixa e um custo de divida que pode cair rapidamente com medidas simples de credibilidade. O real
problema brasileiro é de um Estado enorme, ineficiente e que gasta demais, sobrando muito pouco

para investimentos (em infra-estrutura, seguranga, educagao e salde).
Embora no curto prazo as agéncias de classificagdo de risco possam estar felizes com as medidas

anunciadas, no médio e longo prazo (o que de fato mais nos interessa) é muito dificil visualizar a

implementagao destas reformas estruturais que permitiriam o pais voltar a crescer de 4% a 5% ao ano
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sustentadamente por décadas, o que parecia perfeitamente possivel ha 4 anos. Alguns passos como a
privatizacao de alguns aeroportos (Guarulhos, Galeao, Confins e Brasilia) até foram feitos, mas tudo

ainda muito timido e lento visto a urgéncia da questao.

Se fizermos um paralelo entre a andlise microeconomica de empresas e a andlise do Brasil hoje,
podemos dizer que o Brasil passa por um problema de curto prazo de demonstragao de resultados
(despesas altas para o tamanho da receita, gerando prejuizo) que pode ser ajustado “facilmente” por
medidas como as anunciadas recentemente; mas o que de fato nos preocupa é o Balango (Ativos e
Passivos) da empresa. O Estado brasileiro tem ativos demais, gerando retorno de menos, com um
custo enorme para a sociedade. Principalmente Imoveis e Agoes de estatais que poderiam rapidamente
reduzir a divida publica, gerando um ciclo virtuoso de juros mais baixos, ajudando empresarios e
empreendedores a tomar mais riscos aumentando os investimentos da economia e consequentemente

seu crescimento.

Com o setor privado acuado por regulacoes diarias e erraticas e sufocado por impostos
imcompreensiveis, e com o setor publico gastando muito e também investindo pouco, mesmo que com
a ajuda de um forte investimento direto externo, fica quase impossivel voltar a crescer a taxas asiaticas.

E assim o Brasil vai perdendo o bonde que passa.

Para piorar ainda mais, temos uma crise na Petrobras que paralisa um forte motor micro e macro. O
término das refinarias em construgao e a duplicagdo da atual capacidade de produgao de petréleo no
Brasil de 2 para 4 milhdes de barris/dia sao urgentes para a forte melhoria da balanga comercial, e
consequentemente da estabilidade da taxa de cimbio, muito importante para a redugao dos juros reais

no pais.

Assim, temos uma tempestade perfeita e de duragao imprevisivel. Por isso a atual forte aversao a risco
e as agoes com os precos extremamente depreciados na Bolsa. Caras ou baratas ! depende da
premissa de lucros futuros, muitas vezes neste momento um exercicio muito dificil de ser feito por

todas as razoes acima citadas.

Como gestores de recursos de longo prazo em agoes no Brasil nao nos cabe lamentar, e sim procurar
empresas que consigam continuar a progredir mesmo no meio desta tempestade. Continuamos a fazer
na Leblon Equities o que sempre nos propusemos a fazer: buscar empresas excelentes, com gestores
de qualidade, e que estejam passando por questoes ou dificuldades de curto prazo que as tornam

atrativas em termos de prego.
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Nao gostamos de classificar os nossos casos de investimento em grupos, pois geralmente cada caso é
um caso, bem peculiar. Apesar disso, tentando “simplificar” para resumir o que temos hoje em nossa
carteira, podemos dizer que 34% siao empresas 6timas, com precos “muito baratos” (ltausa, Mills,
Estacio, Anima, Natura e Arezzo), 43% sio empresas Gtimas com pregos “razoaveis” (BVMF, Lojas
Renner, Aliansce, Cetip, Senior Solutions, Duratex, Tarpon, Hypermarcas e Lopes); 23% sao casos de
empresas em forte processo de transformacgao (desalavancagem, troca de gestao, corte de custos, etc)

a precos “baixissimos” (Saraiva, Springs, Dasa, Cambuci e HRT).

Assim, na média, hoje nossa carteira tem um P/L de 12 (2015E) e um crescimento esperado de lucros
de 18% (2015-2018). Fazendo um exercicio de fluxo de caixa descontado para cada empresa da
carteira a 10% a.a. em termos reais (acima da inflagao), chegamos a um valor justo combinado para a
carteira potencialmente 78% acima do preco atual. Historicamente este potencial oscilou nos ultimos
6 anos entre 30% e 100%.

Nossas 5 principais empresas, que representam hoje 36% do fundo, sao: Itausa (ITSA4), Saraiva (SLED4),
Springs (SGPS3), BVMF (BVMF3) e Aliansce (ALSC3).
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Itausa (ITSA4)

Valor de Mercado: R$ 61 bi,a R$ 10.5/agao. Volume médio diario de negociagao: R$ 140 mm

Itausa é a holding que controla o Banco Itau Unibanco (maior banco privado do Brasil), com 37% do
capital, além de deter participagoes na Duratex (maior produtora de painéis de madeira e ferragens do
Brasil) com 36% do capital, na Itautec (10a maior base instalada de ATMs no mundo) com 98% do
capital e na Elekeiroz (Unica produtora integrada da América Latina de oxo-alcoois, anidros ftalico e
maleico e plastificantes) com 97% do capital. O Banco Itau representa mais de 90% do valor da ltausa,
diversificado, com forte balango (bem capitalizado) e com rentabilidade consistentemente acima de
20% (ROE). Os principais acionistas da Itausa sao as Familias Setubal e Villela com 61% do capital
votante e 34% do total. A Itausa negocia a um desconto de 20% em relagao ao valor de seus
investimentos, o que se justifica parcialmente pelos custos operacionais e pela visao do mercado de que
nao havera uma “extingao” de sua existéncia como veiculo de controle para as familias Setubal/Villela.
A empresa tem um longo histérico de retornos acima do seu custo de capital (por volta de 17%),
oriundos principalmente de seu maior e melhor investimento (o Banco Itau). O objetivo da empresa
nao é o de ser uma gestora “ativa” destes investimentos, no sentido de reinvestir capital
potencialmente distribuivel aos acionistas sob forma de dividendos em novos negocios, o que reduz
bastante o seu risco. Assim, consideramos os riscos ligados aos negocios do Banco Ital como sendo
os principais riscos do investimento na ltausa (regulagao, taxa de juros, competicao, alavancagem etc),
coisas que foram historicamente administradas com maestria pelo grupo de controle.

O valor implicito da Itausa hoje (P/L 2015E de 8x, com crescimento de lucro esperado de 12% a.a.
entre 2015 e 1017, e dividend yield de 4%) nao reflete qualquer prémio de controle para suas
participagoes (o que seria perfeitamente plausivel), além de um potencial imposto sobre ganho de

capital de 34%. Na nossa visao, o valor justo para Itausa é aproximadamente 25% acima do atual.

n
4.8

Lucro 4.3 S 7.9 8.7
Crescimento 10% 6% 26% 39% 10%
Ativo Total 31 32 42 48 a4
Crescimento 13% 3% 3% 16% 12%
Pat. Liquido 29 30 33 39 45
BVPS R$ 591 R} 548 R36.06 RP643 RE 742
ROE 17% 15% 18% 22% 20%
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Saraiva (SLED4)

Valor de Mercado: R$185 mm, a R$ 5.74/agao. Volume médio didrio de negociagao: R$ I.1 mm

A Saraiva possui dois negocios distintos: (1) Educacao (23% do faturamento mas 69% do EBITDA),
sendo a editora lider em livros juridicos e uma das 5 maiores em livros técnicos e sistema de ensino
no Brasil e (2) Varejo (77% do faturamento e 31% do EBITDA) com marca centendria e lideranga em
cultura/lazer/entretenimento em |15 lojas além do comércio eletrénico que ja responde por 1/3 das
vendas totais.A familia Saraiva controla a empresa com 27% do capital, e a Leblon Equities é o segundo
maior acionista com 9% (indicando dois membros do Conselho de Administragao).

O negécio de educagao possui altos retornos (ROIC médio de 22% entre 2009-2014), forte geragao
de caixa livre (negécio com baixa necessidade de investimento de manutengao), forte barreira de
entrada (autores sao Unicos) e boas oportunidades de crescimento por aquisicdes. O forte
investimento feito nos ultimos anos em sistema de ensino e contetido digital deve agora frutificar. O
negocio de varejo vem crescendo (24% CAGR 2004-2014), mas com retornos abaixo do potencial (4%
na média entre 2008-2014 ).A rentabilidade diminuiu desde 2013 com a saida do antigo CEO, mas ha
expectativa de mudangas com a recente contratagao de Enéas Pestana (ex-CEO do Pao de Actcar). Na
nossa visao a empresa negocia muito abaixo do seu valor justo em fungao da percepgao do mercado
de que ha um elevado risco tecnoldgico/competitivo, além de forte endividamento, mas estamos
confiantes na nova gestao como forma de enderegar estas questoes de forma adequada.

A empresa negocia a Prego/Lucro de 7x, com crescimento de lucro esperado de 35% a.a. (2015-2018).
No nosso cenario base, por método de Fluxo de Caixa descontado a 10% (real, firma) chegamos a um
valor potencial para o negécio de R$ 28/acao (sendo R$ 20/agao provenientes de Educagio e R$

8/agao do Varejo).

2.300 2.500

Receita Liquida 1.889 1.923 2.144

Crescimento 21% 2% 1% 7% 9%

EBITDA 174 185 95 1 130
Mg EBITDA 9% 10% 4% 5% 5.5%
Lucro 65 7 13 & 25

Divida Liquida 274 288 595 544 600
ROIC 12% 1% 1% 1 1% 1 1%
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Springs (SGPS3)
Valor de Mercado: R$178 mm, a R$ 0.89/agao. Volume médio didrio de negociagao: R$ 280 mil

A Springs é uma das maiores empresas integradas na produgao de téxteis para cama, mesa e banho do
mundo, com fabricas no Brasil, Argentina e EUA e com 3 canais de distribuigao: (1) atacado na América
do Sul (55% das vendas e 105% do EBITDA), (2) atacado na América do Norte (32% das vendas e 5%
do EBITDA) e (3) varejo no Brasil (AMMO), com 13% das vendas e -10% do EBITDA). Algumas das
principais marcas sao Santista (atacado Brasil) e Artex, MMartan e Casa Moysés (varejo Brasil, com 230
lojas). O controlador é a Coteminas (CTNM3/4, controlada pela Familia Gomes da Silva) com 53%. Os
maiores minoritarios sdo Leblon Equities (24%) e Heartland IP (4%). Leblon indica 2 conselheiros e
Heartland |I.

O setor téxtil passou por longa crise nos ultimos |15 anos (real forte, juros altos, menores barreiras de
importagao etc), o que ajudou a eficiente Springs a emergir como lider absoluta no Brasil/Argentina.
Para 2015 espera-se vendas de R$1,2 Bi e margens EBITDA de 18 a 20% no segmento de atacado
Brasil/Argentina. Na América do Norte o negocio nao deve crescer tanto e as margens sao menos
volateis. Houve transagao recente no setor avaliando negocios similares entre 6 e 7x EV/EBITDA 2014.
A venda de ativos “nao necessarios” (imoveis principalmente) podem gerar recursos significativos para
reduzir o endividamento da empresa. Em 2015 ja se vendeu R$ 48 milhdes (um imovel em Montes
Claros). O negécio ainda pode se beneficiar com o potencial crescimento do varejo no Brasil, onde ha
meta de 600 lojas (Artex e MMartan) até 2018, num modelo de franquias.

Springs negocia implicitamente a Prego/Lucro 2016E 6x, mas utilizando-se método de Fluxo de Caixa
descontado a 10% (real) chega-se a um potencial valor justo de R$ 3,35/acdo. Espera-se um

crescimento de receita de 5% a.a. (2014-18), e uma melhora da margem EBITDA para 12% em 2017.

Receita Liquida 1683 2,150
Crescimento -39% 20% 21% 2% 3%
EBITDA 140 142 155 190 210
Mg EBITDA 10% 8% 8% 9% 10%
Lucro 410 -143 -53 -29 10
Divida Liquida 742 605 666 730 650
ROIC % 4% 3% 3% &%
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BVMF (BVMF3)

Valor de Mercado: R$21.6 bi,a R$ 12/acao. Volume médio diario de negociagao: R$ 145 mm

A BM&FBOVESPA (BVMF) foi criada em 2008 com a integragao da BM&F (bolsa de derivativos) e da
Bovespa (bolsa de agbes). Atualmente, € a Unica bolsa de valores mobiliarios do Brasil e por meio de
suas plataformas (“modelo integrado”), realiza o registro, a compensacao e a liquidagao de ativos e
valores mobilidrios negociados em seus ambientes, assim como a listagem de agoes e de outros ativos.
Atua também como depositaria central dos ativos negociados em seus pregdes, além de licenciar
softwares e indices. Os maiores acionistas sio Oppenheimer Funds (I 1%),Vontobel Funds (7%), CME
Group (6%) e Blackrock Funds (5%).

Devido ao modelo integrado (principalmente com a CBLC), acaba se beneficiando de um
quase-monopolio natural no mercado de capitais brasileiro, com forte barreira de entrada a novos
competidores também por fatores regulatérios. A empresa possui uma receita diversificada, que deve
se beneficiar com a expansao dos negoécios em derivativos, com o aumento do nimero de empresas
listadas e com a migragao de poupanga de renda-fixa para agdes no longo prazo (a exemplo de paises
desenvolvidos). Este tipo de negocio é muito escaldvel, podendo crescer bastante com poucos
investimentos adicionais, gerando muito caixa livre e com retornos interessantes. No longo prazo,
vemos como principais riscos do negécio: (1) a entrada de novas plataformas de negociagao no Brasil,
(2) a velocidade do desenvolvimento do mercado brasileiro (sempre mais lento do que o esperado pela
auséncia de fortes reformas estruturais) e (3) a sua governanga corporativa, sendo empresa sem
controlador definido e com conselho de administragao com potenciais conflitos de interesse.
Chegamos a um valor potencial para a empresa, baseado em fluxo de caixa descontado a 10% (real)

para o acionista de R$ 14/agao (17% acima do atual).

Receita Liquida 1.9205 2.065 2.132 2.034 2,368
Crescimento 0% a% 3% -5% 12%
EBITDA 1.163 1.395 1.454 1.344 1.583
Mg EBITDA 61% 685 68% 6% T0%
Lucro 1.048 1.074 1.082 977 1.110
Divida Liquida -1.055 -2.035 -2.624 -844 -1.031
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Aliansce (ALSC3)

Valor de Mercado: R$2.7 bi,a R$ |7/acao. Volume médio diario de negociagao: R$ 8,4 mm

A Aliansce é a terceira maior administradora de Shopping Centers listada no Brasil, com a
propriedade/gestao de |7 unidades espalhadas por todo o pais, focada nas classes B e C
primordialmente totalizando 403 mil metros quadrados de GLA (area disponivel para locagao) e planos
de alcangar 509 mil m2 ao final de 2015. Os principais acionistas sao: CPPIB (Canada Pension) 28%,
Renato Rique (fundador e Chairman) 22%, BNY Mellon ARX (10%), Constellation (8%) e GIC (6%).
Nos ultimos 10 anos a empresa foi uma das principais desenvolvedoras de novos Shoppings no Brasil, e
com um historico de sucesso. 43% do GLA ainda estd maturando (menos de 5 anos) o que deve
proporcionar crescimento médio de aluguéis acima do padrao setorial. Além disso, diversas
oportunidades de expansao e aquisicoes devem permitir o reinvestimento do caixa livre a taxas
atraentes, mantendo o crescimento saudavel. A empresa construiu um portfolio de ativos bem
posicionados regionalmente e com baixa necessidade de investimentos em manutengao. Os principais
riscos do negocio sao (1) a eventual construgao de novos shoppings nas suas areas de influéncia, (2) a
deterioracao do “poder de compra” de seus clientes (limitando aumentos reais dos aluguéis) e (3)
alavancagem.

A empresa negocia a | 7x P/FFOI 2015E (com crescimento esperado de FFO 2015-2018 de 18% a.a.). No
nosso cenario base (receitas crescendo 8% a.a.2014 a 2019, e margem EBITDA de 76%) e com fluxo de

caixa descontado ao acionista de 9% a.a. (real), chegamos a um valor justo de R$ 22/agao.

357 451 507 547

Receita Liquida 270

Crescimento 30% 3% 26% 12% 8%
EBITDA 190 2533 325 370 410
Mg EBITDA 70% 1% T2% 73% 75%
Lucro 92 129 &0 &l 101
Divida Liquida 472 1148 1738 1545 1588
ROIC a% &% &% &% %

|- FFO: Lucro antes de depreciagido e amortizagao
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Update de nossos investimentos em Private Equity:

BRHC

A BR Home Centers é uma holding formada pela fusao, em 2010, das redes varejistas de materiais de
construcao TendTudo (presenca nacional) e Casa Show (Rio de Janeiro), sendo hoje a quinta maior
rede no Brasil por faturamento. Sao 26 lojas, com 72 mil m2 de area total de vendas e 2.215
colaboradores em 8 estados do Brasil (BA, CE, DF, GO, MA, PE, R] e SP), além de seis Centros de
Distribuicao, localizados estrategicamente em Goiania, Brasilia, Sao Luis, Lauro de Freitas, Fortaleza e
Rio de Janeiro. O Mix de vendas da empresa é de 33% Pisos/revestimentos ceramicos, | 1% Tintas, | 1%
Metais/Acessorios, 9% elétrico/hidraulico, 8% lluminagao, 7% Lougas, 5% Portas/Janelas, 16% Outros;
além de 41% Nordeste, 38% Sudeste e 21% Centro-Oeste. Os principais concorrentes sao players
regionais, mas a nivel nacional as empresas com maior faturamento no setor sao a Leroy Merlin, C&C,
Telhanorte e Dicico. A empresa tem orcamento para 2015E de um faturamento bruto de R$ 950
milhdes (CAGR 15.5% 2003-13), EBITDA de R$ 55 milhdes e uma Divida bancaria média de R$ 105
milhSes.A empresa tem o controle compartilhado entre a Familia Aguinaga (50%) e veiculo gerido pela

Leblon Equities (50%).

MILLS SI

A Mills SI Servigos Industriais era uma divisao de negécios da Mills (ticker: MILS3, fundada em 1952),
adquirida 100% por um fundo gerido pela Leblon Equities em 2013. Com 2.500 funcionarios, a Mills SI
é hoje uma das lideres no Brasil em Acesso, Pintura/Tratamento de Superficies, Isolamento Térmico e
Habitat, normalmente necessarios nos processos de construgao, reforma e manutencao de grandes
plantas industriais (Petroquimica, Papel&Celulose, Siderurgia etc) bem como Oleo e Gas
(Plataformas/FPSOs, Navios etc). Contando com um time de gestores atuando juntos ha mais de 20
anos com experiéncia impar,a empresa consegue se diferenciar pelo cumprimento de prazos, solugoes
customizadas e inovadoras com tecnologias de ponta, permitindo a retencao historica de grandes
clientes como Petrobras, Odebrecht, Braskem, Camargo Corréa, CSN, Gerdau, Fibria, Klabin,
Votorantim, Solvay/Rhodia etc. Em 2014 a empresa teve um faturamento de R$ 230 milhoes, EBITDA
de R$ 29 milhoes e uma Divida de R$ 40 milhdes.

CITY SHOES

Fundada em 1996, marca carioca City Shoes é hoje uma das mais reconhecidas e premiadas franquias
de calgados e acessorios femininos do Brasil. O conceito, desde a fundagao, foi o de oferecer moda com
qualidade e precos acessiveis para a mulher urbana e contemporanea. Ganhou 5 vezes o Selo de
Exceléncia em Franchising da Associagao Brasileira de Franquias (ABF). A franqueadora possui 40

funcionarios, apoiando uma rede de franquias de 62 lojas distribuidas pelo Brasil, a maior parte em
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Shopping Centers. Uma franquia padrao tem loja com 50 m2, custo de instalagao/estoques de R$ 350
mil e payback estimado em 3 anos. Em 2014, a BTL (holding controladora da City Shoes) adquiriu a
Ferni. A Ferni € uma marca criada ha 7 anos, passou por uma rapida expansiao e chegou a 40 lojas.
Embora o principal mercado ainda seja o Rio de Janeiro, a empresa tem franquias em outros estados.
O posicionamento da marca é complementar a City Shoes e a associagao amplia a possibilidade de
crescimento das duas marcas no longo prazo.

O Grupo Arezzo (ticker: ARZZ3) com 514 lojas e valor de mercado de R$ 2.2 bi lidera o setor no
Brasil, muito pulverizado, seguido por Carmen Steffens (187 lojas), Mr.Cat (159 lojas), Santa Lolla (124
lojas) e Paqueta (119 lojas). Os fundadores das empresas City Shoes e Ferni possuem 50% da empresa

e o fundo gerido pela Leblon Equities 50%.

TAMBORO

ATamboro é uma empresa de educagao e tecnologia (EdTech) que concebe, desenvolve e vende jogos
virtuais que permitem ao jogador experimentar uma aprendizagem individualizada, com
acompanhamento do desempenho em tempo real. A plataforma proprietiria desenvolvida pela
Tamboro é diferenciada e inovadora por integrar as experiéncias proprias do campo da educagao com
as potencialidades contidas nos jogos, onde a motivagao do usuario é permanentemente estimulada
pela combinagao das dimensdes adaptativa (respeita o ritmo individual de aprendizagem), motivadora
(incentiva, através da dindmica de jogos, a superagao de limites), colaborativa (estimula a troca de
idéias e experiéncias) e avaliativa (acompanha, em tempo real, o desempenho do aluno).Ao aliar o
universo ludico dos jogos virtuais ao ensino formal basico, a Tamboro investe em experiéncias que
transformam o modo como nos relacionamos com o conhecimento, apostando que o processo de
aprender deve ser consciente e estar sintonizado com as habilidades do século XXI, explorando
procedimentos de leitura, resolu¢cao de problemas e a capacidade de comunicar e colaborar. Fundada
em 2010 por empreendedoras ligadas ao Projeto NAVE (da Oi Futuro), a empresa tem hoje 20
funcionarios e mais de 2.300 alunos ativos, de quinta e nona séries, utilizando o LUDZ (incluindo a
Secretaria de Educagcio de SP, Instituto Alianga, Grupo Obijetivo, Ari de Sa, entre outros). Os
empreendedores e anjos possuem 56% da empresa, veiculo gerido pela Leblon Equities 24%, e veiculo
gerido por VOX Capital 20%.
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Leblon Acoes

No primeiro trimestre de 2015 o Leblon Agbes apresentou uma valorizagao de 0,4% liquida de todos
os custos, comparada a uma valorizagao de 2,3% no indice Ibovespa e 4,4% equivalente ao IPCA +6%.
Desde o inicio, o fundo apresenta valorizagao de 81%, comparada a alta de 3,2% do Ibovespa e | 13,3%
equivalente a IPCA + 6% a.a. O retorno anualizado desde o inicio do fundo atingiu 9,6% e o Ibovespa
0,5%. No primeiro trimestre, os maiores ganhos vieram das posi¢coes em Lojas Renner, Itadsa, Springs

Global, BVM&F e Mills. As perdas vieram das posigoes em Anima, Estacio, Natura e Wilson Sons.

Ao longo do trimestre zeramos as posi¢oes em Pao de Agucar,Wilson Sons e GP Investimentos. Além
disso, reduzimos a exposigao em Aliansce, Natura e Lojas Renner. Por fim, aumentamos as posi¢oes em
Mills, Springs Global, Anima, Estacio, Saraiva e em caixa.

RENTABILIDADES
PERFORMAMNCE - ReNTABILIDADE ACUMULADA DESDE O INIQO DA GESTAD, EM 30/09/2008

Rentabilidade nos dltimos 12 meses (RS)

120% Periodo Leblon aghes Ibovespa IPCAsS ol
Margo 15 266% 08 1,008 1,03
00% Faverairo 15 5.26% 3,975 1645 0,8%
Janeiro 15 7,06% £20% 175 053
e Dezembro 14 7,76 Ba0% 1,32% 0,35
Hovembro 14 5,1% 0,175 035% 0845
p— Outubro 14 0,0 0,955 050% 054
setembro 14 10,15 70 1,07% 0,50%
o Agosto 14 B4 3,7 0TH 0,865
Julho 14 067 5,015 055 054
Junho 14 148 3,765 085% 0,8%
e Maio 14 147 07 0.35% 0,865
#bril 14 048 245 1,18% o8
b Levion Agles | E— p— 12 Meses N7 1,460 13,765 1,29
Desde o inicio* 80,57% 3,75% 13,2% B 5%
INFORMAGOES RELEVANTES - CARTEIRA DE AGOES . B
k 22
(31 DE MARCO)
Rentabilidades anuais (RS)
Periode Leblon Agdes Ibavespa IPCAsS ol
M {aké 3 /03/20E) 0,42% 2,79% 44 281%
m4 19,53 2918 12,8 081%
3 531 15,508 1234 5.05%
mz T 740 12,09 B4
om 13,57 1B11% 12,91 155
2mo M,15% 1,08 2.7% 574
mE 00, B85 s R
08 5= 24200 2 3,3
Retornos anualizades
Periode Leblon Agdes Ibavespa IPCAsS ol
1ano 11,77 1,460 13,765 125
2anos 14,115 469 13,08 5,30
Market Cap Govamanga Liquidez Diaria Concaniragio Cartera 3anos 5,7 T, % 13,00 2%
4anos 4,785 T 12,69 5,75%
P Sanos 039 5,198 12,68 9,80%
POSICAO POR SETOR (31 DE MARCO) — o oo o s

Volatilidade desde o inicio* 7.25% 20,24% 0.20% 0.10%
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B Imokiliario s i o 201091208
M Vareio
B Consumo
&. Educago

[ Logistica/ Infraestrurura
0 TMT

Commodifies
M Caixa

ey AN NN YN VA YA e



Leblon Equities Hedge

No primeiro trimestre de 2015, o Leblon Equities Hedge apresentou uma valorizagao de 1,8% liquida
de todos os custos, comparada ao lbovespa de +2,3% e CDI de +2,8% no periodo. Desde o inicio, o
fundo apresenta valorizagao de 57,4%, comparada a alta do Ibovespa de 3,3% e do CDI de 85,9%. O
retorno anualizado desde o inicio do fundo atingiu 7,2%, do Ibovespa atingiu 0,5% e do CDI 9,9%. No
trimestre o fundo obteve ganhos no book long, que espelha a carteira do Leblon A¢oes. As maiores
perdas foram iguais as do book long além de Banco Bradesco no book short. A exposi¢ao bruta do

fundo no trimestre aumentou de 139% para 128% e a exposicao liquida diminuiu, de 64% para 56%.

No Leblon Equities Hedge, as mudangas no I T2015 incluem as mesmas mudangas da carteira do Leblon
Acoes. Adicionalmente, no Hedge, aumentos a exposi¢ao vendida no indice e zeramos a exposicao em
uma posigao short.

RENTABILIDADES

Rentabilidade nos dltimos 12 meses RS)

EVOLUGAO DA COTA - bESDE 0INicio DA GESTAO, EM 30/09/2008

Periodo Leblon Equities Hedge Ibovespa col
Margo 15 4,065 08% 1,03%
0 Feversiro 15 2,47% 997 0,82%
BE% Janeiro 15 ~4,50% 6,208 0,93%
Dezembro 14 4,37 862 0,95%
70 5% Novembro 14 ~4,65% 0,17 084
Outubro 14 0,0m% 0,95% 094%
Setembro 14 -7,50% -1,70% 0,90%
=0 Agosto 14 3,805 9,78% 0,86%
Julho 14 1,16% 5,0% 0,94%
Junho 14 1,57% 3,76% 0,82%
@ Maio 14 0,5% 0,75 0,86%
Jan D2 Jan 10 dan 11 dan 12 Jan 13 Jan 14 dan 15 A e e =i
[l Lebion Equities Hedge (desde 30 Set, 2008) Hco 12Zmeses 9,07 1465 11,25%
. . B Desde o Inicio* 57,4% 3,25% 85,56%
EVOLUCAO DA EXPOSICAO BRUTA E LIQUIDA (31 DE MARGO) PL em 31/03/2015 RS 13.343.069,11
PL mensal médio RS 18.838.608,46
200% Rentabilidades anuais (RS)
175% Periodo Leblon Equities Hedge Ibovespa col
2015 (até 31/03/2015) 1,83% 2205 2,81%
e 2014 -17,46% -2,91% 10,51%
125% 2013 2,12% 15,50% 8,05%
- 2012 18,47% 7405 BA1%
2011 42% 18,11% 1,5%
T 2010 16,94% 1,08 974%
s 2009 46,85 B2, 665 9,90%
2008° 1,765 24,205 3,32%
5%
Retornos anualizades
o Jan 08 Jan 10 Jan 11 Jan 12 Jan 13 Jan 14 Jan 15 Periodo S s Loe=m col
M Esposicio Bruta [l Exposigio Ligida 1ano 9,07% 1463 1,255%
2anos -1027% 4,69% 9,98%
EXPOSICAO BRUTA POR ESTRATEGIA (31 DE MARGO) e o i 2
4anos -1,86% 707 9,75%
[l Direcional Long 5anos 1,31% 5,18 9,88%
. Direcional Short Desde o inicio* 7245 04% 9,99%
i Volatilidade desde o inicic® 1,72% 2,25 0,10%
I Fair Trades *Data de inicio do funda 30/09/2008
[l Arbitragem

ATRIBUICAO DE PERFORMANCE NO MES (31 DE MARCO)

Direcional Long 2,71%
Pair Trades 0,56%
Arbitragem 0,45%
Renda Fixa 0,31%
Direcional Short 0,25%
Custos 0,22%
Total 4,08%
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Leblon Previdéncia

O Leblon Previdéncia busca valorizagao superior ao CDI no longo prazo, utilizando o limite maximo
regulatorio de até 49% para fazer investimentos em agdes. No primeiro trimestre de 2015, o Leblon
Previdéncia apresentou performance positiva de 1,9%, em um periodo que o Ibovespa apresentou alta
de 2,3% e o CDI de 2,8%. Desde o inicio, em 02/12/2009, o fundo apresenta um retorno anualizado de

3,2%, enquanto o |bovespa tem retorno anualizado de -5,4% no mesmo periodo.

No final de Marco, o fundo mantinha 56% de sua carteira investida em titulos publicos federais. Os
investimentos em agdes do fundo representavam 44% do seu patrimdnio e possuem composi¢ao
relativa idéntica a da carteira do Leblon A¢des.As mudangas na carteira do Leblon Previdéncia também
foram as mesmas do Leblon Agoes. Desta forma, a performance dos investimentos do Leblon A¢oes

explica em grande parte a performance do Leblon Previdéncia.

PERFORMANCE - RENTABILIDADE ACUMULADA DESDE O INICIO DA GESTAD, EM 02/12/2009 RENTABILIDADES

Rentabilidade nos ditimos 12 meses RS)

%
Periodo Leblon Previdéncia Ibovespa col
o Marco 15 1,08% 0,88 1,03%
Fevereiro 15 2,9% 9,97% 0,82%
. Janeiro 15 2,00% 5,208 0,93%
Dezembro 14 ~4,55% -B,62% 0,9%5%
% lovembro 14 2,51% 0,17% 088
Outubro 14 0,45% 0,95% 0,94
S setembro 14 5,61% 11,70 090%
Agosto 14 4,16% 9,78% 086%
- Julho 14 0,35% 501% 094
Junho 14 1,26% 3,765 [iF: 23
e [ , o Maio 14 1,62% 0,75% 0,86%
Abril 14 0.2% 2,405 081%
INFORMAGOES RELEVANTES - CARTEIRA DE AGOES 12Meses e R 1
Desde o inicio* 18,33% -25,45% 64,508
(31 DE MARGO)
PL em 31/03/2015 RS 32.585.909,14
100% PL mensal médio RS 43.076.970,0
Rentabilidades anuais (RS}
5% Renda Fixa Periodo Leblon Previdéncia Ibovespa col
2015 (até 31/03/2015) 1,92% 2,2% 2,81%
2014 7,67% 2,91% 10,81%
5% m3 -1,52% -15,50% 806%
012 15,52% 7,405 841%
201 3,51% -18,11% 1,5%
5% 2010 12,808 1,08 9,745
200 1,55% 0,08% 066%
0%
Market Cap Govemanga Liqudez Didria 3 i Retornos anualizados
- Periodo Leblon Previdéncia Ibovespa ol
POSICAO POR SETOR (31 DE MARGO) 1an0 295 14% 11,25

M Financeiro 2anos ~4,58% 4,6% 9,98%
W Varsio Janos 0,61% 7% 9.21%
[l Imabilirio S 056 207 =
5 anos 275 5,185 9,88%
Consumo
. Educacs Desde o inicio* 3,21% 5,37% 9,81%
a0 Volatilidade desde o inicio* s 2,30 0,0%
[ Logistica/ Infraestrurura
\ [ ™T *data do inicio do fundo 02/12/2009
M Caixa
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Equipe Leblon Equities

Pedro Chermont — pedro.chermont@]eblonequities.com.br Leonardo Vazquez — leonardo.vazquez@leblonequities.com.br
Marcelo Mesquita — marcelo.mesquita@leblonequities.com.br Diana Ventura Rabello — diana.ventura@leblonequities.com.br
Pedro Rudge — pedro.rudge@leblonequities.com.br Luiz Senos — luiz.senos@leblonequities.com.br

Bruno Pereira — bruno.pereira@leblonequities.com.br Jayme Azevedo - jayme.azevedo@leblonequities.com.br

Felipe Claudino — felipe.claudino@leblonequities.com.br Fernanda Avelino - fernanda.avelino@leblonequities.com.br

Eduardo Castro — eduardo.castro@leblonequities.com.br
Victor Uébe — victor.uebe@leblonequities.com.br
George Earp — george.earp@leblonequities.com.br

Miguel Galvdo — miguel.galvio@leblonequities.com.br

A Leblon Equities ndo comercializa nem distribui cotas de fundos de investimento ou qualquer outro ativo financeiro. Esse material tem carater meramente
informativo e nio deve ser considerado uma oferta de aquisicdo de cotas do fundo. Os fundos de agbes podem estar expostos a significativa concentragdo 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 instituicdo aderiu ao

Codigo ANBIMA de Regulacao

e Melhores Préticas para os
ANBIMA Fundos de Investimento.
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