Perfin Infinity Long Short FIM
Relatério Trimestral - Margo/2010

O Perfin Infinity Long Short FIM tem como objetivo gerar retorno superior ao CDI no médio prazo. O fundo utiliza-se de analise fundamentalista e a estratégia de
alocagdo consiste na arbitragem entre posicbes compradas em agdes e posi¢des vendidas em agdes e indice futuro. O fundo mantém uma exposicdo bruta entre
40% e 60%, tendo como limite 100%. A exposiggo liquida esta limitada ao intervalo entre -10% e 20%.

PERFORMANCE HISTORICA

Jan Fev Mar Abr Mai Jun Jul Ago Set Out Nov Dez Ano Acum.

2007 2,87% -0,85% 4,42% 6,51% 6,51%

2008 -4,72% 5,19% -4,03% -0,90% 8,90% 2,02% -0,60% -0,65% -4,03% 2,42% 3,42% 3,82% 10,39%  17,57%

2009 3,24% 1,52% 1,17% 3,69% 2,32% 1,93% 3,50% 1,62% 1,46% 1,82% 1,40% 1,86% 28,69%  51,30%

2010 1,70% 1,02% 0,76% 3,52% 56,63%

A rentabilidade divulgada ndo é liquida de impostos.

Exposi¢do jan/10 fev/10  mar/10 Retornos Fundo CDI % do CDI
Comprada 31,3% 29,5% 24,4% Retorno no Més 0,76% 0,76% 100,8%
Vendida -24,9% -22,3% -16,9% Retorno 12 Meses 25,63% 8,96% 286,1%
Bruta 56,3% 51,8% 41,3% Retorno 24 Meses 52,90% 22,82% 231,8%
Liquida 6,4% 7,2% 7,6% Retorno Acumulado* 56,63% 28,75% 196,9%
* desde 15/10/2007
Carteira Alpha (% Exposi¢&o) Long Short Net  Atribuicdo Estratégia jan/10 fev/10  mar/10
Biocombustiveis 2,2% 0,0% 2,2% -4 Carteira Alpha (% da Exposi¢do Bruta) 93,2% 88,0% 99,8%
Telecom Fixa 1,9% -0,2% 1,8% 3 Pair Trades (% da Exposigdo Bruta) 6,8% 12,0% 0,2%
Shopping Centers 2,0% -0,3% 1,7% -13 Quantidade de Pairs 3 2 1
Petrdleo 2,6% -1,0% 1,6% 12 Short indice (% da Posicéo Short) 54,0% 46,3% 36,8%
Saude e Medicamentos 1,1% 0,0% 1,1% -1 Short Agdes (% da Posigdo Short) 46,0% 53,7% 63,2%
Concessdes 1,3% -0,5% 0,8% -5
Seguradora 0,8% 0,0% 0,8% 0
Bancos 1,5% -0,8% 0,6% 3 Capitalizagdo de Mercado Long Short Total
Mineragdo 2,2% -1,7% 0,5% 16 Maior que RS 10 bilhdes 24,5% 31,5% 56,0%
Agrobusiness 0,3% 0,0% 0,3% -2 Entre RS 1 bilhdo e RS 10 bilhdes 23,9% 9,3% 33,2%
Siderurgia e Fundigdo 1,1% -0,8% 0,3% 18 Menor que R$ 1 bilhdo 10,8% 0,0% 10,8%
Tl & Servigos 0,3% 0,0% 0,3% 0
Construgdo Civil 1,4% -1,1% 0,2% -3
Telecom Mével 0,3% -0,1% 0,2% -2 Informacdes de Risco x Retorno
Alimentos e Bebidas 0,4% -0,2% 0,2% 2 Beta 0,11
Transportes 0,1% -0,1% 0,0% -1 Sharpe* 3,60
Consumo 4,3% -4,4% -0,1% 46 Vol. Diaria 0,52%
Logistica e Infra Estrutura 0,0% -0,1% -0,1% 0 Volatilidade Histérica Anualizada 8,32%
Educagdo 0,0% -0,4% -0,4% 4 Volatilidade Anualizada* 1,75%
Petroquimicos, Gas e Quimicos 0,0% -0,4% -0,4% -4 Value at Risk (% PL) - 1 Dia 0,38%
Energia Elétrica e Saneamento 0,8% -1,4% -0,6% -1 Meses Positivos 22 de 29
Outros 0,0% -0,9% -0,9% -9 Meses acima do bechmark 22de29
Papel e Celulose 0,0% -2,4% -2,4% -25 Maior rentabilidade (més) 8,90%
Total 24,4% -16,9% 7,6% 34 Menor rentabilidade (més) -4,72%
* 6 meses anualizado

Pair Trade (% Exposi¢do) Long Short Net  Atribuicdo Concentragdo (% do PL)
Bancos - - - -3 Maior Posi¢do Long 1,9%
Construgao Civil - - - 1 Maior Posigdo Short 2,7%
Total 0,0% 0,0% 0,0% -2
Contribuicdo por estratégia Long Short Net  Atribuigdo Patrimonio Liquido do Fundo RS
Carteira Alpha 24,4% -16,9% 7,6% 34 PL atual 101.762.061
Pair Trade - - - -2 PL tltimos 12 Meses 55.496.996
Renda Fixa / Caixa 66
Custos -22
Total 24,4% -16,9% 7,6% 76
INFORMAGOES GERAIS
Classificagdo Anbid:  Long and Short Direcional (196517) Aplicagdo Minima: RS 10.000,00
Gestor: Perfin Administragdo de Recursos LTDA Movimentagdo Minima: ~ R$ 5.000,00
Administrador: BTG Pactual Servigos Financeiros S.A. DTVM Saldo Minimo: RS 5.000,00
Custodiante: Banco BTG Pactual S.A. Cota de Aplicagdo: D+0 (uteis) para solicitagdes efetuadas até 14hs.
Auditor: Ernst & Young Auditores Independentes Cota de Resgate: D+1 (Uteis) para solicitagdes efetuadas até 14hs.
Inicio do Fundo: 15 de Outubro de 2007 Liquidagdo Aplicagdo: D+0 (uteis)
Imposto de Renda: Para investimentos com prazo de até 6 meses aliquota de Liquidagdo Resgate: D+4 (Uteis)

22,5%, entre 6 e 12 meses aliquota de 20%, entre 12 e 24 Taxa de Administragdo: 1,5% a.a.

meses aliquota de 17,5% e mais de 24 meses aliquota de Taxa de Performance: 20% sobre o que e exceder o CDI

15%. Valor da Cota: 1,566299

Para informagdes sobre investimento, favor entrar em contato: perfin@perfin.com.br
Rua. Amauri 286, 22 andar - Itaim Bibi / Sdo Paulo - SP - Tel.: (11) 5070-8400

£ recomendada a leitura cuidadosa do prospecto e regulamento do fundo de investimento pelo investidor ao aplicar seus recursos. A rentabilidade divulgada nao é liquida de impostos. Este documento foi elaborado
pela Perfin Administradora de Recursos Ltda e é meramente informativo. As informagdes, opinies, estimativas e previsdes contidas neste documento foram obtidas ou baseadas em fontes que acreditamos ser
confiaveis. Os investidores devem estar preparados para aceitar e assumir os riscos dos mercados em que o Fundo atua e, egiientemente, possiveis variagoes no patrimonio investido. A Perfin ndo se
responsabiliza por ganhos ou perdas consequentes do uso deste informativo. Este Fundo de utiliza égias com derivativos como parte integrante da sua politica de investimento. Tais estratégias,
da forma como s&o adotadas, podem resultar em significativas perdas patrimoniais para seus cotistas, podendo inclusive acarretar perdas superiores ao capital aplicado e a consegiente obrigagéo do cotista de
aportar recursos adicionais. A rentabilidade obtida no passado nao representa garantia de resultados futuros; e os investimentos em fundos nao so garantidos pelo administrador ou por qualquer mecanismo de
seguro ou, ainda, pelo fundo garantidor de crédito. Visando o atendimento ao exigido pela Lei n° 9.613/98, quando do ingresso do fundo, cada cotista devera nos fomnecer copias de seus documentos de
identificagdo entre outros dast
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COMENTARIO TRIMESTRAL

Introdugdo

O Perfin Infinity Long Short FIM obteve rentabilidade de 3,52%
neste primeiro trimestre de 2010. Nos ultimos 12 meses o fundo
acumula rentabilidade de 25,63% (286% do CDI). Desde o inicio
o fundo acumula 56,63% de rentabilidade (197% do CDI).

Neste primeiro trimestre os setores que mais contribuiram
positivamente para a carteira foram consumo, siderurgia e
fundigdo, mineragdo e bancos. Os setores que mais contribuiram
negativamente foram telecom fixa, agrobusiness e transportes.

Nos meses de Janeiro, Fevereiro e Margo os principais setores
overweight foram biocombustives, petrdleo, telecom fixa,
construgdo civil, consumo, shopping centers, bancos, saude e
medicamentos e seguradora. Os principais setores underweight
foram papel e celulose, petroquimicos, gas e quimicos, energia
elétrica e saneamento, logistica e infra estrutura.

Durante o més de Janeiro nds estdvamos com posigdo
overweight em mineragdo e underweight em siderurgia e
fundigdo. No més de Fevereiro ficamos em posi¢do contraria,
underweight em mineragdo e overweight em siderurgia e
fundigdo. Em Margo a nossa posigdo passou para overweight
nos dois setores, mineragdo e siderurgia e fundi¢do. Estes dois
setores foram destaque na atribui¢cdo de retorno do fundo neste
primeiro trimestre.

A exposicdo bruta do fundo variou entre 40% e 55% e a
exposicdo direcional entre 4% e 9%, durante este primeiro
trimestre.

Abaixo descrevemos alguns cases que somos investidores desde
ago/2009 (General Shopping), jan/2008 (Dufry) e dez/2007
(Cosan).

Cases

General Shopping: A General Shopping é uma das maiores
empresas do mercado de shopping centers do Brasil, com
186.557 m? de ABL (Area Bruta Locavel) prépria. Possui 13
shopping centers em operagdo, nos quais detém uma
participagdo proporcional média de 82,8%.

A General Shopping participa ativamente da prospecgdo,
planejamento, desenvolvimento e investimento dos shoppings
centers dos quais é sdcia. Adicionalmente, comercializa e
administra os empreendimentos, presta servicos de
administracdo de estacionamentos e de gerenciamento do

suprimento de energia elétrica e agua dos shopping centers.

O setor de Shopping Centers ainda é altamente pulverizado e
possui uma baixa penetragdo em termos de vendas no varejo,
com os 9 maiores grupos representando aproximadamente 28%
de toda ABL, e as vendas representando 18% do varejo, contra
algo como 70% nos EUA e 40% no México.

O Brasil possui hoje 9,1 milhdes de m? de ABL, e deve adicionar
mais 6% no préximo ano. O numero de Shoppings em operacdo,
ABL e vendas do varejo, estdo altamente relacionados com a
distribuigdo do PIB no Brasil, com a regido Sudeste representando
aproximadamente 55%, Sul com 17%, Nordeste 13%, Centro Oeste
9% e Norte com 6%.

A General Shopping, possui presenca dominante em Sdo Paulo,
sendo hoje a empresa que possui 0 maior nimero de operagdes
(11) e ABL prépria (165.054 m2) dentro do Estado.

Um dos grandes diferenciais que observamos na empresa é a alta
capacidade de identificar e mapear boas areas para
desenvolvimento de empreendimentos, continuo
acompanhamento do melhor mix de lojas e uso da area, forte
capacidade analitica para aquisi¢cdes que resultam em ganhos
significativos para esses investimentos e por ultimo um portfélio
de empreendimentos altamente diversificado que inclui shoppings
tematicos, voltados para o publico B e C que sdo as classes sociais
que mais crescem e se beneficiam diretamente da melhora de
emprego e crédito que a nossa economia esta vivenciando.

A General Shopping, possui 80% de sua receita decorrente de
aluguel, sendo que apenas 8,5% sdo em relagdo ao % das vendas,
gerando assim uma forte previsibilidade de geracdo de receita. Os
outros 20% sdo referentes a servicos, com uma forte dominancia
de estacionamentos (74%)e energia (17,5%). Seu capex €
basicamente para construgdo de empreendimentos, ndo
necessitando novos investimentos relevantes apds a construgdo,
ocasionando assim uma forte geracdo de caixa apds o termino de
um greenfield (2 anos) e/ou brownfield (1 ano).

A empresa negocia hoje com uma TIR de 16% nas nossas contas, e
assumindo um Cap Rate de 10%, ela estd negociando apenas a 66%
do valor dos ativos liquidos. Acreditamos que esse desconto
relevante para as outras empresas do setor ocorre por conta de
um forte nimero de projetos que ainda ndo entraram em
operagdo e estdo em fase de desenvolvimento, consumindo caixa
e ndo gerando receita. Grande parte desses projetos, devem
entrar em operagdo em Janeiro de 2012, gerando uma forte
compressdo de multiplos e desalavancagem da mesma.

Qutro driver importante que observamos para a General Shopping
é uma substancial melhora do perfil de sua divida, com o custo
caindo bastante e prazo sendo alongado. Observamos também
uma substancial melhora do caixa, devido a rolagem de dividas,
entrada de projetos em operagdo, potencial aumento de capital,
que seria acompanhado pelo controlador e também com uma
possivel e provével venda de participagdo nos atuais projetos.
Essas vendas se dariam da seguinte forma, se um projeto para eles
tem uma TIR de 17% real e desalavancada, ao vender uma
participagdo nesse projeto (sempre mantendo mais de 50%) para
algum investidor estratégico, a TIR para o comprador seria de 17%
real e alavancado, fazendo assim com que a General tenha um
ganho e também reduza bastante o seu capex.

Para informagdes sobre investimento, favor entrar em contato: perfin@perfin.com.br
Rua. Amauri 286, 22 andar - Itaim Bibi / Sdo Paulo - SP - Tel.: (11) 5070-8400

E recomendada a leitura cuidadosa do prospecto e regulamento do fundo de investimento pelo investidor ao aplicar seus recursos. A rentabilidade divulgada nao ¢ liquida de impostos. Este foi elaborad

pela Perfin Administradora de Recursos Ltda e é meramente informativo. As informagdes, opinides, estimativas e previsdes contidas neste documento foram obtidas ou baseadas em fontes que acreditamos ser
confiaveis. Os investidores devem estar preparados para aceitar e assumir os riscos dos mercados em que o Fundo atua e, eqiientemente, possiveis variagdes no patriménio investido. A Perfin ndo se
responsabiliza por ganhos ou perdas consequentes do uso deste informativo. Este Fundo de utiliza égias com deril como parte integrante da sua politica de investimento. Tais estratégias,
da forma como s&o adotadas, podem resultar em significativas perdas patrimoniais para seus cotistas, podendo inclusive acarretar perdas superiores ao capital aplicado e a conseqiente obrigagao do cotista de
aportar recursos adicionais. A rentabilidade obtida no passado néo representa garantia de resultados futuros; e os investimentos em fundos ndo sao garantidos pelo administrador ou por qualquer it

e instituigao
6digo ANBID
0 e Melhores

de
seguro ou, ainda, pelo fundo garantidor de crédito. Visando o atendimento ao exigido pela Lei n® 9.613/98, quando do ingresso do fundo, cada cotista devera nos fornecer cépias de seus documentos de
[ ficagao entre outros dastr




Perfin Infinity Long Short FIM
Relatério Trimestral - Mar¢o/2010

COMENTARIO TRIMESTRAL

Dufry: A empresa Dufry é a segunda maior operadora de varejo
relacionado a viagens no mundo, com mais de mil lojas
localizadas em aeroportos, estagdes de trem, hotéis, resorts,
portos e cruzeiros em mais de 42 paises.

O mercado estimado para o varejo de viagem no mundo foi de
aproximadamente USD 34,5 bilhdes em 2009, sendo que a Dufry
representa aproximadamente 7% desse total. Considerando que
as 10 maiores empresas do setor sdo responsaveis por
aproximadamente 47% das vendas e que o 53% restantes estdo
concentrados em operadores de menor porte e até mesmo
empresas familiares, observamos um elevado potencial de
crescimento via consolidagdo do mercado, sendo a Dufry uma
das empresas mais preparadas para liderar esse processo.

Ao final de 2009, as vendas da empresa estavam assim
distribuidas entre as regiGes de atuagdo:

Regido % das Vendas
Mercados Desenvolvidos 43%
América do Norte 29%
Europa 14%
Regides Emergentes 57%
América do Sul 25%
América Central e Caribe 14%
Eurasia e Asia 10%
Africa 8%

Vale destacar que aproximadamente 60% das vendas e 70% do
EBITDA da empresa tem origem em regides emergentes, que
apresentam as melhores perspectivas futuras de crescimento.

A empresa opera basicamente 2 formatos de lojas - Duty Free e
Duty Paid - em patamares equivalentes de rentabilidade,
representando respectivamente 62% e 38% do faturamento
total da empresa. Essas lojas compdem um diversificado
portfélio de concessdes em que aproximadamente 65% dos
contratos possuem duragdo superior a 6 anos.

Os principais drivers de crescimento do negdécio sdo:

i) aumento no trafego aéreo internacional como consequéncia
do desenvolvimento do transporte aéreo, tanto para turismo
quanto para negdcios, e o incremento de renda da populagdo
que tende a aumentar os gastos em lazer/viagens;

ii) aumento na produtividade via elevagdo do numero de
clientes que visitam as lojas, aumento dos gastos por passageiro
e melhores estratégias de marketing e precificacdo;

iii) operagdo de novas concessdes que sdo constantemente
licitadas ao redor do mundo. Além das concessdes recém
inauguradas e ainda em fase de maturagdo, o pipeline de
oportunidades ao redor do mundo soma 52 projetos, somados
representariam um incremento de drea de vendas de
aproximadamente 30% para 0s préximos anos;

iv) aquisi¢des, tendo em vista o potencial de consolidagdo do
mercado de varejo de viagens.

A empresa recentemente aprovou a fusdo das operagdes da
América do Sul — operadas antes por uma controlada, a Dufry
South America - com as operagdes do restante do mundo. Essa
decisdo traz beneficios claros aos acionistas minoritarios da antiga
Dufry South America, nos quais nos encaixdvamos.

* Maior pulverizagdo do risco de concesses ao redor do mundo,
antes concentrados na América do Sul e, sobretudo, no Brasil;

e Maior poder de negociacdo junto a distribuidores em
consequiéncia da unificacdo das plataformas de distribuigdo e
logistica;

e Total alinhamento de interesses entre controladores e
minoritarios;

e Melhor gestdo do caixa disponivel para investimentos, unificagdo
das estruturas vai permitir a exploragdo de oportunidades em todo
o mundo;

® Acesso a um menor custo de capital;

e Melhoria na liquidez, tendo em vista que o Market Cap de
aproximadamente USD 2 Bilhdes com 62% de free float;

e Melhoria da comunicagdo com o mercado;

Além disso, o management esta bastante comprometido com a
melhoria das margens do negdcio (100 basis de incremento na
margem bruta por ano, pelos préximos 3 anos). A Dufry tem
adotado uma série de iniciativas com o objetivo de buscar
patamares superiores de rentabilidade, a exemplo dos planos
estratégicos recém anunciados: Dufry Plus One e One Dufry,
cobrindo desde melhorias em aspectos operacionais (logistica e
distribuigdo, suprimento, marketing e operagdes em lojas) até
aspectos relacionados aos recursos utilizados (financeiros,
tecnologia de informagdo, recursos humanos, entre outros).

Uma vez implementadas, essas iniciativas deve promover uma
elevagdo nas margens operacionais nos préximos anos. Isso, por
conseqiiéncia, aumenta ainda mais a jd elevada capacidade de
geracdo de caixa da empresa, sendo este reinvestido, num
primeiro momento, em oportunidades para crescimento.

Trata-se de um negdcio com elevado potencial de crescimento seja
via orgénica e/ou via aquisi¢des, combinado a excelentes niveis de
rentabilidade e a uma forte geragdo de caixa. Se considerarmos o
Cash EPS (Lucro por Agdo Caixa) projetado da empresa para 2010
de 6,8 USD/acdo observamos que a empresa nhegocia
aproximadamente 10% acima do seu Valor Intrinseco, ou seja,
precifica um crescimento quase nulo ou muito abaixo do potencial.

Os principais riscos envolvidos no negdcio estdo ligados a
renovacdo de concessdes e a redugdo no trafego internacional.

Para informagGes sobre investimento, favor entrar em contato: perfin@perfin.com.br
Rua. Amauri 286, 22 andar - Itaim Bibi / Sdo Paulo - SP - Tel.: (11) 5070-8400

E recomendada a leitura cuidadosa do prospecto e regulamento do fundo de investimento pelo investidor ao aplicar seus recursos. A rentabilidade divulgada nao ¢ liquida de impostos. Este foi elaborad

pela Perfin Administradora de Recursos Ltda e € meramente informativo. As informagées, opinides, estimativas e previsdes contidas neste documento foram obtidas ou baseadas em fontes que acreditamos ser
confidveis. Os investidores devem estar preparados para aceitar e assumir os riscos dos mercados em que o Fundo atua e, eqiientemente, possiveis variagdes no patriménio investido. A Perfin nao se
responsabiliza por ganhos ou perdas consequentes do uso deste informativo. Este Fundo de investi utiliza égias com ivos como parte integrante da sua politica de investimento. Tais estratégias,
da forma como sé@o adotadas, podem resultar em significativas perdas patrimoniais para seus cotistas, podendo inclusive acarretar perdas superiores ao capital aplicado e a consegiiente obrigacéo do cofista de
aportar recursos adicionais. A rentabilidade obtida no passado nao representa garantia de resultados futuros; e os investimentos em fundos nao séo garantidos pelo administrador ou por qualquer de
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seguro ou, ainda, pelo fundo garantidor de crédito. Visando o atendimento ao exigido pela Lei n¢ 9.613/98, quando do ingresso do fundo, cada cotista devera nos formecer copias de seus documentos de
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Cosan: A Cosan iniciou suas atividades em 1936 com a
construgdo da Usina Costa Pinto em Piracicaba (SP). A partir da
década de 80 a empresa iniciou um processo muito forte de
expansdo e crescimento através da aquisi¢do de outros players
do setor e em junho de 2009, com a conclusdo da compra dos
ativos da Nova América (marca Unido), tornou-se o maior
produtor e processador de cana de agucar do mundo com
capacidade instalada acima de 60 milhdes de toneladas por ano.

Paralelamente a este movimento de consolidagdo no setor de
aclcar e etanol a empresa nos ultimos anos fez importantes
movimentos no sentido de verticalizar suas operagdes ao longo
da cadeia buscando capturar o maximo de valor e sinergias
assim como melhorar o perfil de geragdo de caixa com business
menos voldteis e de maior previsibilidade. Em dezembro de
2008 concluiu a compra dos ativos de distribuicdo de
combustiveis e lubrificantes da Esso tornando-se um importante
player no setor, investiu mais de RS 2 bilhdes em projetos de co-
geragdo (venda de energia elétrica), iniciou em janeiro de 2010
as operagdes da Rumo Logistica (empresa de logistica focada na
exportagdo de aglcar). A Cosan é hoje a maior empresa de
energia renovdvel do mundo com atuagdo totalmente
verticalizada.

O mercado de agucar/etanol no Brasil é extremamente
fragmentado sendo que a Cosan, a maior empresa, possui
apenas 9,3% de share. Os 10 maiores players possuem pouco
mais de 30% do total. O movimento de consolidagdo que vimos
nos ultimos anos tende a se intensificar no futuro e ja vemos
grandes grupos internacionais (ex: Bunge, Shree Renuka, etc.)
participando de maneira mais ativa nesse movimento. Um
beneficio direto da consolidagdo é uma maior racionalizagdo do
mercado e conseqiiente diminuicgdo da informalidade,
principalmente no mercado de etanol, o que é extremamente
positivo para os grandes players como a Cosan. Vale lembrar
que as usinas do Brasil possuem grande vantagem competitiva
no mercado mundial possuindo um dos custos mais baixos de
produgdo. Como commodity agricola global negociada em bolsa
de valores, os pregos de aglcar sdo extremamente voldteis
sendo muito sensiveis a questdes climaticas, perspectivas de
safra, nivel de estoques, entre outros e por esse motivo o setor
tende a ter uma ciclicalidade muito forte de resultados. A
demanda por agucar é bem ineldstica sendo que nos ultimos
meses a oferta de aglcar foi severamente impactada pela
menor producdo da india (22 maior exportador atris apenas do
Brasil) e pela produgdo brasileira muito menor do que
inicialmente estimada em fungdo das chuvas atipicas que
reduziram significativamente a oferta de sucrose (ATR-Agucar
Total Recuperavel) da cana colhida. Dentro desse cendrio os
precos internacionais de agucar em 2009 chegaram a mdximas
histéricas (préximo de ¢$ 30/Ib). Como o préprio mercado
futuro ja precifica a perspectiva para os proximos meses que é a
volta dos pregos de aglcar para niveis mais normalizados (entre
¢$ 15-18/Ib) dado uma safra muito forte na india que volta para
o mercado, assim como maior disponibilidade de produtos do
Brasil dado a normalizagdo das chuvas e colheita de parte da
cana que nao foi possivel colher safra passada.

Em fevereiro de 2010 a Cosan anunciou ao mercado os termos
da joint venture com a Shell. De maneira simplificada a
operagdo consiste na criagdo de duas empresas: uma ficaria
com os ativos aglcar/etanol e 12 fase de co-geragdo (Cosan) e a
outra empresa ficaria com os ativos de distribuicdo de

combustiveis (Cosan e Shell), combustivel de aviagdo (Shell) e
biotecnologia (Shell). A operagdo ainda consiste na transferéncia
de US 2.524 milhdes da divida liquida do balanco da Cosan para as
novas empresas e, além disso, a Shell se comprometeria a fazer um
aporte de US 1.625 milhdes em cash para a joint venture. O
controle a principio seria compartilhado entre ambas (50% de cada
empresa para cada um).

O anuncio dessa operagdo, além de representar um marco para o
setor, pois representou o primeiro grande movimento de uma
major do setor de petréleo na industria sucroalcooleira do Brasil,
nos deixou ainda mais confortaveis com o case de investimento da
Cosan, uma vez que:

(i) acelerou o movimento e estratégia de
diversificagdo/verticalizagdo em business de geragdo de caixa mais
estavel (70% do total de geragdo de caixa vira de co-geragdo,
distribuicdo de combustiveis, lubrificantes e Rumo — logistica);

(i) ganhos significativos de escala no negécio de distribuigdo de
combustiveis (32 maior empresa do setor com 18,2% de market
share e rede com mais de 4.268 postos) além de possiveis
sinergias das operagdes combinadas;

(iii) desalavancagem do balango da Cosan e maior flexibilidade
financeira para desenvolver unidades de negdcios ex-joint venture
(Exemplo: Rumo Logistica e 22 fase dos projetos de co-geragdo)
além da queda do custo da divida;

(iv) posi¢do privilegiada para acelerar consolidagdo do setor de
acgucar e etanol dado a menor sensibilidade a ciclos de baixa e alta
dos pregos das commodities (geragdo de caixa mais estavel vis a vis
concorrentes);

(v) maior visibilidade da Cosan e facilidades para acessar mercados
internacionais onde empresa ndo atuava (Shell é uma das maiores
compradoras de etanol do mundo);

A conclusdo da operagdo com a Shell e o inicio das atividades
conjuntas das empresas deve acontecer ainda no 12 semestre de
2010.

O mercado ainda ndo precifica nas a¢des das Cosan a mudanga
estrutural que aconteceu nos negécios da empresa nos ultimos
anos e muito menos todas as oportunidades, beneficios e sinergias
que a recente operagdo com a Shell ird trazer no médio/longo
prazo, principalmente quando os pregos das commodities (agucar
e etanol) entrarem em ciclo de baixa ou ndo estiverem num
cenario favoravel. Segundo a empresa as estimativas iniciais das
sinergias da combinagdo dos negécios da Cosan com a Shell
apontam para algo como US$ 1 a 2 bilhdes, ou seja, se utilizarmos o
valor minimo deste intervalo estariamos falando de algo como R$
4,30/agdo ou + 20% de upside somente em sinergias!

A Cosan hoje é negociada a aproximadamente US 7,3 bilhdes valor
este 2% inferior ao que a Shell avaliou os ativos que entraram na
joint-venture (US 7,45 bilhdes) no momento de andncio da
operagdo, ou seja, € como se o mercado simplesmente atribuisse
zero de valor a todos os outros excelentes ativos que ficaram de
fora da operagdo tais como Rumo Logistica, lubrificantes (Marca
M0bil), as marcas de varejo (Unido e Da Barra), os 36 mil hectares
de terra que a empresa possui, todo o pipeline de projetos da 22
fase de co-geragdo, etc.
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E recomendada a leitura cuidadosa do prospecto e regulamento do fundo de investimento pelo investidor ao aplicar seus recursos. A rentabilidade divulgada no ¢ liquida de impostos. Este documento foi elaborado
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responsabiliza por ganhos ou perdas consequentes do uso deste informativo. Este Fundo de utiliza égias com deri como parte integrante da sua politica de investimento. Tais estratégias,
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