g PERFIN

Segundo Semestre de 2011



PERFIN

0 Segundo semestre de 2011 foi marcado por muita incerteza quanto a capacidade de recuperacao econdmica e
solvéncia do mundo desenvolvido e solidez dos mercados emergentes para mais uma vez absorver os impactos
negativos de uma possivel nova onda de recessao nos Estados Unidos e Europa.

Comecando pelos Estados Unidos, a grande fonte de ruido foi o sistema politico que quase levou o governo a dar
um default nas suas dividas no inicio do semestre. O grande problema aqui é que a discussao politica tornou-se
tao polarizada que os dois partidos americanos, seja por uma necessidade de motivar a base eleitoral dada a
proximidade da eleicao presidencial de 2012 ou por inabilidade politica, encontram-se incapazes de negociar
seriamente sobre a divida publica.

De um lado o partido republicano mostrou-se irredutivel na sua posicao de aumento de impostos (mesmo que
este ocorra por nao renovar leis que cortavam impostos para a populacdo mais abastada da sociedade
americana) quanto a qualquer aumento na divida federal e do outro, o partido democrata que nao aceita
qualquer acordo que nao passe necessariamente por um aumento de arrecadacao.

O resultado desta inabilidade politica americana foi uma série de fatores preocupantes. Iniciado em julho o
governo chegou muito proximo de dar um calote em suas dividas correntes (o “Shut Down”), seguido por um
downgrade na nota da divida americana pela S&P (tendo como principal motivo justamente a fonte de ruido para
a administracao da economia que o ambiente politico havia se tornado) terminando com o fracasso, em
novembro, do comité bi-partidario em chegar a uma solucao para o teto da divida, implicando no corte
automatico de despesas, no valor de USD 1.2 trilhoes nos proximos 10 anos e se iniciando em 2013.

0 grande problema da discussao acima é que limita as ferramentas que o governo do Obama pode usar para tirar
a economia americana da atual trajetoria de estagnacao. Dado que a politica monetaria, amplamente usada pelo
FED como principal arma de estimulo economico esta se mostrando ineficaz. Uma vez que os dados do mercado
imobiliario e trabalho continuam piorando, pressionando negativamente cada vez mais o setor de consumo.

E o sucesso da politica cambial também esta seriamente comprometido uma vez que a economia global esta
entrando em um novo processo de desaceleracao econdmica dada o conjunto de fatores negativos advindos da
Europa. Em suma, o consenso é que os resultados para a economia americana, mesmo levando em consideracao
a modesta melhora na economia no 4° trimestre, demonstrem uma estaghacao da economia e com poucos
sinais de uma recuperacao pujante para 2012.

Para o ano de 2012, esperamos que os principais fatores de influéncia do noticiario americano e influéncia nos
mercados internacionais continuem a ser o estado da economia aliado a eleicao presidencial, que apesar de
ocorrer somente em novembro, tem seu processo de selecao de candidatos - pelo menos no partido republicano
- na primeira semana de janeiro. Sobre a economia em si, acreditamos que ela possa ter uma melhora marginal,
mas atualmente nao ha nenhum indicador que suporte uma recuperacao consideravel da mesma.

0 semestre passado foi desastroso para o continente europeu. O que se viu foi uma deterioracao da crise
européia com mais uma nova demonstracao de incompeténcia politica dos lideres Europeus nao s6 em chegar a
um acordo sobre a melhor forma de lidar com o problema da divida soberana, mas também como blindar
qualquer negociacao de fogo amigo, o processo de contagio da crise mirando as economias centrais da zona do
euro e seguidas por claros indicios de um novo processo de retracao econémica no bloco.

A inabilidade politica torna-se mais clara dada a dificuldade de se chegar a um acordo com relacao aos
instrumentos a serem usados para solucionar a crise. Muitos pregam que o Banco Central Europeu deveria
assumir um papel fundamental neste processo - a la FED em 2008 - comprando os titulos soberanos
problematicos (e sim atuando como uma fonte de crédito de Ultima instancia) e tendo como funding principal
uma emissao de Eurobonds (titulo de divida comum ao bloco).
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Veementemente contraria a esta proposta encontra-se o governo alemao, representado por sua primeira ministra,
Angela Merkel, que nao admitia qualquer solucao por meio de um Eurobond e acabou retardando muito qualquer
discussao/solucao para o atual problema.

No final, algumas medidas foram executadas. A primeira, iniciada em agosto, apesar nao ser bem vista por parte
dos membros das zonas do Euro, de fato foi o BCE entrando no mercado secundario dos titulos da Espanha e
Italia, seguido por alavancar o fundo de estabilizacao financeira europeu (EFSF) para 1 trilhao de Euros e servindo
por uma fonte de recursos para capitalizar os bancos europeus, um haircut (corte no valor de face) de 50% nos
titulos da divida Grega, aumento do pacote de ajuda a Grécia em troca de um maior esforco de austeridade fiscal
da mesma.

Em principio este era um pacote de medidas capazes de amenizar a crise nao fosse a reacao do mais
interessado, o Primeiro Ministro Grego, surpreendendo a todos ao anunciar suas intencoes de convocar um
referendo popular para executar o acordo supracitado, levando a um reacao fortemente negativo nao sé dos
lideres Europeus como também da comunidade internacional e investidores, refletindo em uma queda abrupta
nos mercados acionarios globais.

Os principais reflexos desta atitude foram importantes, pois além de mostrar o nivel de fragmentacao politica do
continente, pela primeira vez admitiu-se publicamente, por mais desastrosa que sejam as conseqiiéncias, forcar a
saida de um membro da zona do euro. No que tange a Grécia o Primeiro Ministro acabou retrocedendo em sua
intencao de convocar um referendo popular e renunciou ao cargo.

Em paralelo ao processo politico do bloco Europeu, ficou claro que um processo de contagio instaurou-se na
Europa. Outros paises, como Italia e Espanha, viram o aumento das taxas de juros demandadas pelos
investidores para carregar seus titulos soberanos da Espanha e Italia - chegando ao apice com a falta de
demanda, em novembro, por titulos da Alemanha, levando seu proprio banco central a comprar um terco da
oferta leiloada e especulacoes para downgrade na divida soberana da Franca - forcando o governo ltaliano a
anunciar pacotes de austeridade fiscal que resultou numa perda de apoio politico - deflagrado pela falta de
ampla maioria do Sr. Berlusconi ao aprovar o orcamento do governo italiano para 2012 - culminando na rentincia
de seu primeiro ministro.

O grande problema de todo este imbroglio politico e falta de solucao aparente para a atual trajetéria do
endividamento europeu esta no receio, por parte dos investidores, de uma correcao nos mercados de riscos tao
bruscas como visto com a quebra da Lehman Brothers. Isto pode se dar por dois canais, o primeiro, via o sistema
bancario europeu ou, no caso de nao se avancar na unificacao fiscal, uma implosao do Euro como moeda.

Quanto ao sistema bancario, por ser o mais exposto a divida soberana européia, se assumirmos que um calote
desordenado da Grécia levaria as taxas de juros para os titulos da Italia e Espanha a niveis insustentaveis e
possivelmente levando as mesmas economias para um default, o resultado deste calote provavelmente seria a
faléncia de varios bancos europeus, o que teria como conseqiiéncia mais um congelamento do sistema mundial
interbancario de crédito uma vez que os proprios bancos nao conseguem dimensionar o risco de crédito do seu
setor que ainda encontra-se fragilizado que ainda estao fragilizados, dada a necessidade de capital, plano de
demissoes anunciados nos (ltimos 12 meses.

Com relacao ao Euro, um dos grandes receios € que uma reorginazacao da zona do Euro, com a expulsao (ou
“saida voluntaria”), necessariamente significa um calote. Pois ao dar a habilidade de um pais com problemas
fiscais de monetizar a sua divida - via emissdao de moeda, seja ela Dracma, Lira ou Peseta - este pais
naturalmente o fara, diminuindo significativamente o valor da divida assim gerando prejuizos aos investidores
finais. Além disto, também ha receios de que o Euro possa deixar de existir dado que qualquer reorganizacao
possa desencadear um ataque especulativo aos paises mais fragilizados - e assim aumentando a velocidade
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com que membros comecem a sair do bloco - ou um processo de saida voluntaria como forma de evitar um
processo de austeridade fiscal.

Para finalizar, esta ficando cada vez mais claro que a Europa esta entrando em um processo de desaceleracao
econdmico, natural dado os esforcos de contracao de gastos governamentais, e a alta dependéncia do bloco a
politicas de assisténcia social, cuja principal conseqiiéncia acaba sendo uma queda na produtividade da
economia em geral, seja por um aumento dos custos salariais ou restricoes legais na jornada de trabalho. Como
conseqiiéncia reduzindo os niveis de comércio dentro da zona do euro, ao passo que perde competitividade, e
espaco, para produtos produzidos em outros paises, como EUA, Japao e China. Logo, sem o suporte do “comércio
interno”, as economias mais influentes da Europa (i.e. Franca e Alemanha) também aparentam estar se
desacelerando. Visao corroborada com os (iltimos dados econémicos da zona do euro.

A visao da Perfin Investimentos para o continente europeu em 2012 continua sendo a mesma. A Europa
encontra-se em um periodo de desalavancagem que, por natureza, € um processo longo podendo demorar entre
5 a 10 anos para ser concluido e cujo principal impacto é um longo periodo de crescimento econdmico
relativamente fraco. Apesar disto, nao acreditamos em um cenario de ruptura, cenario que incluiria um calote de
divida soberana, quebra do Euro como moeda ou saida desordenada de membros do bloco. Porém, vemos que o
problema atual continua sendo uma grande fonte de incertezas logo aumentando a volatilidade esperada para o
mercado acionario global em 2012, tanto por reflexos do debate politico para a solucao da crise de divida
soberana, como o processo de desaceleracao que o continente aparenta estar passando.

Para os mercados emergentes o que se viu foi uma troca de mao. Enquanto ao longo de 2010 e grande parte de
2011 as preocupacoes voltavam-se para pressoes inflacionarias e um possivel hard-landing da maior economia
emergente (e segunda maior economia mundial), no quarto semestre de 2011 ficou claro ambas preocupacoes
foram sobre valorizadas.

Comecando pela China, que desde 2010 vinha gradualmente aumentando um processo de aperto monetario -
via elevacoes nas taxas de juros, apreciacao da moeda e aumento de compulsérios, entre outras medidas - parou
tal processo em Outubro ao ver sinais claro de controle de inflacao e atividade econdmica, indicando nao s6 que
maiores apertos monetarios eram desnecessarios - dada aparente inflexao na taxa de inflacao - como também
torna-se necessario ficar muito atento ao desenrolar da crise na Europa e EUA. Dado que uma deterioracao nestas
duas regioes certamente surtiria um impacto negativo significativo na economia Chinesa via uma queda de
exportacoes.

Como o governo Chinés esta trabalhando muito para alterar sua fonte atual de crescimento, saindo do comércio
internacional para o consumo interno, acreditamos que ele nao deixara a economia sofrer um hard-landing, ou
seja, uma queda brutal na taxa de crescimento do PIB. Mas que ele de fato promovera uma acomodacao do
crescimento do PIB de forma a controlar a inflacao, ao mesmo passo que buscara fortalecer o mercado
consumidor interno. Com isto acreditamos que o PIB Chinés deve ficar proximo dos patamares atuais para 2012
e deve buscar manté-lo constante pelo menos até o final do periodo de turbuléncia européia e americana. Com
relacao a mudanca da fonte geradora de crescimento da economia Chinesa para o consumo interno, acreditamos
que o governo acertou em iniciar este processo, mas cujo reflexo s6 sera percebido no longo prazo.

No cenario doméstico, um movimento similar ocorreu, com a reversao da politica de aperto monetario, ficando
claro com os sucessivos cortes das taxas de juros promovidas pelo Banco Central iniciado em Agosto de 2011 -
antecipando tanto uma desaceleracao econémica interna, como também uma possivel deterioracao do cenario
internacional e seus respectivos impactos.
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Apesar de esta reversao ter sido considerada pelo mercado como prematuro e fruto de uma intervencao politica -
principalmente se considerarmos que todos os indicadores disponiveis ao mercado até o momento indicavam
que tanto a inflacdo como a atividade econdomica encontravam-se em uma curva ascendente - a mesma se
mostrou acertada dado que ja em outubro ficaram claros os indicios de desaceleracao nos principais indicadores
de atividade econdmica. E o cenario externo realmente piorou muito levando o mercado a ajustar suas
expectativas de inflacdo mantendo-as em controle para o médio e longo prazo, com muitos prevendo uma taxa de
inflacdo menor que a atual (de 6.5% em 2011).

Falamos em médio e longo prazo, pois desde junho tanto o mercado como o governo acreditavam que a taxa de
inflacao para 2011 superaria o centro da meta de inflacao, mas ainda sim ficaria dentro dos limites estabelecidos
pelo sistema brasileiro de metas de inflacao, ou seja, dois pontos percentuais para cima ou para baixo.

Além de atuar no mercado de juros, o Banco Central também atuou no mercado de crédito via reducao dos
depositos compulsorios aliado ao movimento do governo federal, via seu ministério da fazenda, em reverter
muitas das politicas macro prudenciais, tais como zerar as aliquotas do IOF para o investidor estrangeiro no
mercado de acoes e titulos privados (desde que de longo prazo) e reducao do IPI para produtos eletrodomésticos
da linha branca (geladeira, fogao, etc).

Do ponto de vista macroeconémico, acreditamos que o Brasil ndao sofrera uma desaceleracao mais forte em
2012, mas que as taxas de inflacao ficarao sobre relativo controle e o governo sinalizou que esta disposto a cortar
mais a taxa de juros, caso seja necessario. Além disto, o governo ja tomou medidas fiscais, via reducao de
impostos e programas especificos - bem como o Minha Casa Minha Vida e o FIES - Programa de Financiamento
Estudantil, para ajudar na recuperacao da economia e que provavelmente ajudara a segurar o crescimento de
2012 em patamares desejaveis, ante ao fraco desempenho visto em 2011.

E claramente demonstra que esta preparado para repetir uma rodada de estimulo fiscal, como feito em 2008,
principalmente se considerarmos que o pais esta com seus fundamentos (reservas internacionais, espaco de
corte de taxa de juros e impostos, compulsorios) similares ou melhores que na ultima crise.

Continuamos com uma grande conviccao em nossos cases de investimentos; apesar disso, estamos passando por
um cenario muito desafiador com riscos de ruptura iminentes. Por esta razao, optamos por implementar nos
fundos estratégias de hedge (através de puts de indice Ibovespa e com custo baixo) para cenarios de stress.
Apesar de nao ser nosso cenario base, ja pudemos observar em 2008 quais as conseqiiéncias de uma crise de
confianca que gera risco sistémico e, tendo em vista a morosidade para a tomada de decisoes na zona do euro e
uma possivel estagnacao da economia americana, achamos prudente ter protecao para um cenario mais
pessimista.

Entendemos que o atual cenario é bastante desafiador para os paises e investidores, entretanto essas incertezas
e volatilidade podem se traduzir em excelentes retornos em um horizonte de prazo de investimento mais longo,
dado que acreditamos que muitos desses riscos ja estao precificados nos atuais precos de algumas empresas do
nosso portfolio.
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0 segundo semestre de 2011 foi marcado pelo aumento de incertezas com relacao a divida dos paises europeus,
dados de crescimento nos Estados Unidos e desaceleracao na China, o que resultou em um aumento de
volatilidade nas bolsas mundiais e principalmente uma gestao com caracteristica top down por partes dos
investidores globais.

A nossa caracteristica de gestao é baseada tanto em analise top down como bottom up para definicao das
exposicoes em setores e papéis (over ou underweight), porém em um cenario que os precos relativos dos ativos
passam a nao ter grande racionalidade, a analise fundamentalista (bottom up) se torna desafiadora para a gestao
da estratégia long short.

A correlacao do fundo LONG SHORT com o Ibovespa aumentou nesse semestre (conforme pode ser observado na
tabela de risco na préoxima pagina) porque nés mudamos algumas posicoes long e short para posicoes mais high
beta. Dado que o mercado estava operando em um range trade, top down e olhando apenas o curto prazo, nés
adaptamos a carteira do fundo para a busca de retorno.

E fundamental dizer para os nossos clientes que nés ndo estamos contentes com o resultado apresentado nesse
segundo semestre de 2011, porém estamos satisfeitos com o trabalho desempenhado, dado o forte movimento
de mercado.

0 nosso objetivo é gerar um alpha de 4% ao ano para os cotistas do fundo LONG SHORT, mas temos como
premissa basica em nosso processo de investimento a preservacao de capital. Neste semestre incorremos em
mais custos para que esta premissa fosse respeitada.

Em setembro de 2011 montamos um hedge na nossa carteira (put spread entre 50.000 e 43.000 com
vencimento em dezembro e rolamos para abril). O nosso objetivo foi proteger a posicao direcional do fundo.

Esse movimento foi realizado porque estdvamos e continuamos com grande conviccao nos cases investidos,
porém nao podemos ignorar o cenario macro e uma eventual ruptura nos mercados.

Vale comentar que nés aumentamos a exposicao bruta e liquida do fundo em meados de Julho. Entendiamos que
apesar da alta volatilidade e aversao ao risco por parte dos investidores, a dindmica para o Brasil e para as
empresa inseridas no cenario que tinhamos projetado era favoravel.

Nos nao precificavamos um cenario de hard-landing na China, entendiamos que as pressoes inflacionarias nos
paises emergentes seriam controladas pelos bancos centrais/governos seja através de politica monetaria ou
politica fiscal.

Apesar de temermos a maghnitude dos riscos vindos da Europa e o risco politico dos Estados Unidos, nés
entendiamos que boa parte das projecoes negativas feitas pelos analistas ja refletia nos precos de alguns papéis
da nossa carteira, o que nos deu seguranca e conforto para aumentar a exposicao.

Temos grande conviccao que os papéis presentes no nosso portfolio possuem um grande potencial de retorno e
principalmente, geracao de alpha, seja na posicao long como na posicao short. Estamos constantemente
reavaliando e monitorando os nossos cases de investimento.

Nao podemos precisar para os nossos cotistas o timing que a reprecificacao dos ativos ocorrera, mas estamos
convictos que ao passo que alguns riscos sejam dissipados o nosso portfolio se mostrara um excelente
investimento.

Agradecemos a todos os investidores pela confianca.
Atenciosamente,

Equipe Perfin Investimentos
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Performance

O Perfin Long Short FIQ FIM obteve rentabilidade de
5,34% (93% do CDI) neste segundo semestre de
2011. Nos ultimos 24 meses o fundo acumula
rentabilidade de 26,41% (117% do CDI). Desde o
inicio o fundo acumula 91,22% de rentabilidade
(167% do CDI).

No segundo semestre o Ibovespa apresentou
resultado negativo de 9,05%, sendo cinco dos seis
meses negativos. Abaixo segue o grafico que mostra
a performance do indice (azul escuro), do CDI (cinza)
e do fundo LONG SHORT (azul claro).

Meses de queda do Ibovespa - 2° Semestre 2011
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Exposicao bruta e direcional

A exposicao bruta do fundo variou entre 33% e 75%
e a exposicao direcional entre 8% e 18%. A
exposicao bruta média foi de 61% e liquida de 12%,
durante o segundo semestre de 2011.

A5% === === m oo
35%
25%
15%
5%
-5%

-15%

-25%

-35%

01/07/11 F--F--+
15/07/11
29/07/11
12/08/11
26/08/11
09/09/11
23/09/11
07/10/11
21/10/11
04/11/11
18/11/11
02/12/11
16/12/11
30/12/11

Informagodes de Risco - 2° Semestre 2011

Correlacao com o Ibovespa 0,76
Beta Long 0,847
Beta Short 0,832
Volatilidade anualizada 3,7%

Utilizacao maxima do limite de risco (Stress) 61%

Maior posicao long (% do pl do fundo) 3,8%
Maior posicao short (% do pl do fundo) 2,5%
Média do nimero de papéis - long 38
Média do numero de papéis - short 21

% médio da posicao vendida via indice ibov 61%

% da exposicao do fundo por market cap Média

Small caps (azul escuro) 4%
Mid caps (azul) 20%
Large caps (azul claro) 76%
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Exposi¢ao Setorial

O resultado do fundo é composto pela combinacao
das exposicoes nos diversos setores presentes na

bolsa.

A tabela ao lado mostra que conseguimos gerar
retorno em setores que tinhamos uma alocacao
underweight e também overweight mesmo em um

semestre de queda de bolsa.

A tabela abaixo mostra a exposicao bruta média por
setor no segundo semestre de 2011.

Setor

Consumo

Bancos

Mineracéo

Petréleo

Construgao Civil

Energia Blétrica e Saneamento
Saude e Medicamentos
Siderurgia e Fundicéo
Alimentos e Bebidas
Financeiro

Shopping Centers
Seguradora

Logistica e Infra Estrutura
Concessbes

Educacéo
Biocombustiveis

Bens de Capital

Papel e Celulose
Petroguimicos, Gas e Quimicos
Telecom Fixa
Transportes

Telecom Movel

T & Servicos

Exposicéo Bruta
9,2%
7.8%
6,5%
6,4%
4,8%
4,4%
4,1%
3,4%
3.3%
1,8%
1,6%
1,3%
1,2%
1,2%
1,1%
0,8%
0,7%
0,5%
0,4%
0,4%
0,3%
0,3%
0,2%

Carteira Alpha - 2° Semestre 2011

Setor

Construcéo Civil
Consumo

Alimentos e Bebidas
Energia Hétrica e Saneamento
Bancos

Petréleo

Biocombustiveis

Papel e Celulose
Financeiro

Concessoes

Logistica e Infra Estrutura
Telecom Fixa

Siderurgia e Fundicéo
Telecom Movel
Transportes
Petroquimicos, Gas e Quimicos
Educacéo

Bens de Capital
Mineragédo

T & Servigos

Shopping Centers
Seguradora

Saude e Medicamentos
Total

Exposicao
overweight
overweight
overweight
underweight
overweight
overweight
overweight
underweight
underweight
overweight
overweight
underweight
overweight
underweight
underweight
underweight
overweight
overweight
overweight
overweight
overweight
overweight
overweight

Pair Trade - 2° Semestre 2011

Setor

Consumo

Bens de Capital
Educacao

Bancos

Construcéo Civil
Financeiro

Energia Hétrica e Saneamento
Seguradora
Siderurgia e Fundicéo
Total

Estratégia - 2° Semestre 2011

Carteira Alpha (Long)
Carteira Alpha (Short)
Carteira Alpha (Direcional)
Opcodes (Hedge)

Pair Trade

Renda Fixa/ Caixa
Custos

Total
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53
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29
28
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-10

-16
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A gestao do fundo FORESIGHT tem uma caracteristica bottom up para a escolha das posicoes investidas e prima
pela concentracao em ativos com grande potencial de valorizacao e downside limitado, segundo nossas
premissas. Acreditamos que para alcancarmos o maior retorno absoluto para os nossos cotistas, o fundo
necessariamente precisa ser concentrado e nao deve perseguir nenhum indice de bolsa.

Neste segundo semestre de 2011 o fundo esteve com concentracao nos setores de Consumo, Bancos, Siderurgia
e Fundicao, Satde e Medicamentos e Construcao Civil, conforme grafico abaixo:

@ CONSUMO e BaNCOS Siderurgiae Fundigdo Saude e Medicamentos Construgdo Civil
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Os setores que tinhamos maior exposicao foram os setores que apresentaram a maior atribuicao negativa de
retorno para a carteira, neste segundo semestre, com excecao de Construcao Civil, conforme tabela abaixo:

Setores Atri::;géo Estratégia At’iz:;95°
Alimentos e Bebidas 159 Carteira de Acoes -841
Educacao 95 Caixa 21
Bens de Capital 60 Opcoes -150
Concessoes 45 Custos -85
Construcao Civil 40 Resultado Foresight - 2° Semestre 2011 -1055
Mineracao -9
Biocombustiveis -10
Financeiro -10
Petréleo -12
Seguradora -17
Logistica e Infra Estrutura -37
Shopping Centers -91
Siderurgia e Fundicao -118
Salde e Medicamentos -228
Bancos -322
Consumo -387
Total Carteira de Agoes -841
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Abaixo escrevemos de maneira sintetizada as principais posicoes do fundo, ordenado por concentracao:

Somos acionistas de longa data da Dufry e juntamente com outras assets locais contribuimos, inclusive,
para a eleicao de um representante dos minoritarios no conselho administrativo da empresa. Consideramos que o
momento e o valuation atuais do negécio oferecem uma das mais atrativas relacoes risco e retorno do mercado.

A empresa consolidou sua posicao de lider global no varejo de viagem depois das recentes aquisicoes das
operacoes na Argentina, Uruguai e Rissia, entre outros paises menores da América Latina. Trata-se de um
mercado cativo cujas estimativas da Generation Research apontam CAGR de 8% nos proximos anos, superior aos
7% de CAGR registrados entre 2006 e 2010. Mesmo com as aquisicoes recentes a Dufry possui apenas 8% do
market share global e € uma das principais candidatas a liderar o movimento de consolidacao.

A empresa negocia a 11x P/E e 8x EV/EBITDA para 2012, com um cash flow yield médio de quase 10% e um
potencial de crescimento de earnings acima de 12% para os proximos 2 anos baseado tanto na expectativa de
crescimento do mercado, dada a exposicao de 60% da receita da Dufry a mercados emergentes, quanto na
expectativa de expansao de margem. Essa ultima proporcionada por ganhos de eficiéncia dos programas internos
(Dufry Plus One e One Dufry) e pela captura de sinergias nas recentes aquisicoes.

Se analisarmos os Ultimos deals do segmento, inclusive aqueles liderados pela Dufry, o miltiplo médio de
aquisicao é de aproximadamente 11,5x (mais de 40% acima do multiplo atual de negociacao da empresa).
Desconsiderando os deals liderados pela Dufry o miltiplo médio seria ainda maior.

14,5x

13,0)( 12,5)(

8,5x

Dufry AG Interbaires Dufry South  Hudson Group World Duty Free Hellenic Duty Brasif + Aldeasa
America Free Eurotrade

0 deal recente de Argentina tem um papel estratégico, fecha uma importante porta de entrada para outro player
interessado em explorar o varejo de viagem brasileiro. Uma das grandes barreiras a entrada no negocio de varejo
de viagem é a logistica/distribuicao de mercadorias, somente uma operacao relevante e com escala como a de
Sao Paulo, Rio de Janeiro ou Buenos Aires, justificaria ter um centro de distribuicao para atender a regiao. Ao
adquirir a empresa Argentina a Dufry torna ainda mais dificil a entrada de algum concorrente na regiao.

A participacao de um player local também nos parece pouco provavel, tendo em vista que o custo de funding da
Dufry € muito inferior ao custo de funding de um local, o que a torna mais competitiva nas licitacoes que estariam
por vir para Brasil. De qualquer forma, valem mencionar, que a plataforma global de operacoes em 45 paises e
153 aerportos reduz bastante o risco relacionado a uma concessao exclusivamente.

0 setor financeiro apresenta oportunidades de investimento atraentes e, baseado em analises de
sensibilidade conservadoras, nés construimos uma posicao relevante em nossas carteira entre Banco do Brasil e
Itau Unibanco. Acreditamos que alguns fatores negativos contribuiram para que os valuations destas empresas se
deteriorassem sendo eles (i) a implementacao de medidas macro prudenciais restritivas ao crédito pelo Banco
Central e pelo Ministério da Fazenda que comecaram a ser implementadas em 2010 e foram mantidas ao longo
de 2011 (depositos compulsérios subiram de R$200bn em jan/10 para R$430bn em dez/11), (ii) aumento da
inadimpléncia inicialmente nos segmentos de PME e posteriormente atingindo o crédito ao consumidor pessoa
fisica e (iii) pelo processo de de-rating dos miiltiplos do setor bancario americano e europeu ocorrido nos tltimos
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5 anos: miltiplo médio do setor bancario dos EUA e Europa de 13x PE2007 caiu para 7.5x PE2012 e de 2x
PB2007 caiu para 0.6x PB2012, sendo este efeito causado pela queda violenta dos precos das acoes (P) muito
além dos earnings (E) e (iv) expectativa de inflacao mais alta ajudou o de-rating dos bancos locais. Esta conjuncao
de fatores se refletiu no resgate de investimentos ao mercado acionario de paises emergentes que em 2011
acumulou U$48bn de saida sendo que o setor de financials representou 30% do total com aproximadamente
U$14bn de saida de capital (quase cinco vezes maior que a média dos outros 11 setores).

Acreditamos que o perfect storm sofrido pelo setor esteja comecando a se dissipar e que as vantagens
competitivas do setor continuam inalteradas. O setor apresenta uma consolidacao bem elevada onde o market
share por total de ativos dos 5 principais players corresponde a 70% e garante uma coordenacdo e uma
racionalidade a dinamica competitiva bem positiva, reflexo disso o ROE dos 3 principais bancos brasileiros tem
apresentado uma resiliéncia grande acima de 20% em diferentes cenarios macro-economicos.

Apesar do viés negativo em relacao ao controle estatal, acreditamos que o banco sofre um nivel
excessivo de desconto por miiltiplo PE12, de aproximadamente 40%. Baseado em indice de eficiéncia e ROE%,
vemos que o banco tem resultados similares ou superiores aos bancos privados. O indice de eficiéncia saiu de
46,5% em 2007 para 41.3% em 2011; mesmo periodo em que o ROE se manteve entre 20% e 25%. Além disso,
o Banco do Brasil possui o maior payout entre os maiores bancos em torno de 40% que proporciona um dividend
yield de 7% para 2012. No nivel atual, o banco apresenta um upside % maior que Itad Unibanco e multiplos PE e
PB mais baixos, de 5.8x e 1.1x, respectivamente.

0 Itai Unibanco esta empenhado em melhorar seu nivel de eficiéncia operacional e o guidance da empresa
€ reduzir este indicador de 47.5% em 2010 para 41% no final de 2013. Temos uma conviccao grande que a
construcao do franchise do banco (17° lugar em total de ativos em 1994 para 2° lugar desde 2008) alinhado ao
track record de aquisicoes com grande complementariedade de atuacao e sinergias como no caso do BBA
(especializado em mercado de capitais e atacado), do BankBoston (especializado em private banking e atacado)
e do Unibanco (enorme sobreposicao de atuacao, mas com grande potencial de sinergia de custos) faz do Itau
uma empresa muito diferenciada. Assumindo um ROE12 de 22% e crescimento de carteira de 15% a.a., vemos a
precos de mercado um multiplo PE e PB de 9.3x e 2x, respectivamente.

Entendemos que o investimento na Riachuelo possibilita estar exposto ao potencial de crescimento
do segmento de varejo téxtil a miultiplos muito inferiores aos negociados por empresas do mesmo segmento
listadas, como Renner, Hering e Marisa. Se ajustarmos o valor da empresa pelo valor potencial de ativos nao core,
como o Shopping Midway que nas nossas estimativas teria um valuation de pelo menos R$ 450MM
(aproximadamente 10% do market cap atual), o desconto fica ainda maior e aumenta ainda mais atratividade do
negocio.

Nos dltimos quatro anos a empresa vem passando por transformacoes importantes melhorando a execucao de
sua operacao integrada, o que tem se traduzido em margens melhores e podera também trazer beneficios em
capital de giro quando finalizado. Notamos também o rompimento gradual de algumas barreiras culturais muito
fortes, como a adocao de um plano de crescimento mais agressivo financiado com recursos de terceiros
melhorando a estrutura de capital da empresa.

Por fim, com o lancamento de novos formatos de lojas, como o Riachuelo Mulher possibilita explorar novas
avenidas de crescimento, além da abertura de lojas no formato tradicional de 2.400 m2, mantendo o crescimento
de area de vendas acima de dois digitos nos pré6ximos anos.

Apesar do recente cendrio mais restritivo de crédito na economia, o setor apresenta ainda uma forte
oferta de crédito e um grande potencial de crescimento dado a forte demanda reprimida, migracao de aluguel
para casa propria e o comprometimento do governo para criar fontes de financiamento imobiliario de longo prazo
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e subsidios a demanda da baixa renda (Minha Casa, Minha Vida). Apesar da complexidade do setor devido a
necessidade de capital intensivo, duration longa, barreira de entrada baixa e alta necessidade de capital de giro,
varias empresas ja se encontram no seu 2° ciclo de investimento apoés IPO, o que pode e deve ocasionar uma boa
geracao de caixa, além disso, entendemos que o mercado de securitizacao no Brasil estd apenas comecando, e
deve ajudar bastante na gestao de caixa das empresas.

Investimos em algumas empresas no setor pois os precos estao muito atraentes; nao sentimos extremo conforto
com o negocio imobiliario para termos uma alocacao estrutural, mas acreditamos que existam barganhas de
investimento com o equity abaixo do ser valor de liquidacao. Quando falamos de valor de liquidacao, ja estamos
trazendo todos os recebiveis a valor presente ajustando pela duration dos mesmos e penalizando na margem a
incorrer. Achamos que um ROE entre 15% a 18% como factivel para essas empresas, portanto um valuation de
1,5 x p/bv ajustado, ja entendemos como um ponto de desinvestimento.

Diferente de alguns setores (como shopping center) onde o business “carrega” o management seja ele bom ou
ruim, no setor imobiliario o management é um fator fundamental para sobrevivéncia da empresa. Por isso
valorizamos histérico de empresas com entrega de resultados longos, onde a equacao management e
controladores estejam alinhados com os minoritarios, logo evitamos com veeméncia qualquer investimento em
corporation.

Cyrela é uma das empresas do nosso portfélio justamente por alinhar todos os pontos acima: controlador
alinhado e com histérico de entrega de resultados, bom management, preco do equity atraente abaixo do valor de
liquidacao, lider do setor e bastante consolidada como premium em termos de projetos. A Cyrela possui dentre as
empresas do setor uma das mais baixas alavancagens, principalmente se levarmos em conta o valor de
recebiveis performados (unidades entregues) do seu balanco. A empresa passou durante o ano passado por uma
forte queda do equity, devido a erros de gestao do passado - parcerias para acelerar o crescimento que por sua
vez acabaram se mostrando nao rentaveis. Esse erro foi ajustado e a empresa hoje passa por um momento de
recuperacao de margens, foco em rentabilidade e nao mais em crescimento com parcerias e organizacao de
processos internos. Com isso, achamos que conforme os resultados voltem a aparecer, a Cyrela deve obter uma
boa performance.

Por muito tempo foi uma das nossas principais posicoes da carteira short, entendiamos que a
empresa negociava a milltiplos altos comparada a peers locais e internacionais, o valuation do sell side ja
incorporava futuras aquisicoes e as incorporacoes frequientes de balancos de novas empresas dificultavam a
analise do real desempenho do negécio.

Os resultados fracos e os ajustes ao longo de todo o ano de 2011 comprovaram nossas expectativas e
provocaram um sell off generalizado das acdées, movimento que nos possibilitou nao sé zerar o short mas
também, depois de analisar o que estava sendo precificado pelo mercado, nos tornarmos acionistas do negocio.

Entendemos que a fase de consolidacao da empresa trouxe ineficiéncias na estrutura e falta de foco na execucao
do negocio, mas vemos com bons olhos a fase de “arrumacao” em curso que devera trazer importantes ganhos
de eficiéncia na politica comercial e forca de vendas, nas acoes de marketing e gestao do ponto de venda e na
producao.

Trata-se também de um case de reconstrucao da credibilidade do management, afetada nao s6 pelos maus
resultados, mas por uma comunicacao falha com o mercado que trouxe ainda mais incertezas quanto ao futuro
do negocio.
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Além disso, € um case de desalavacagem e as melhorias em capital de giro podem ajudar neste processo de
forma mais rapida. Analisamos os balancos de peers, sobretudo do segmento farmacéutico como Ache e EMS,
além de analisarmos os balancos das empresas adquiridas pela Hypermarcas pré deal, Matecorp, Neo Quimica e
Farmasa. O que pudemos identificar € que o capital de giro nestas empresas é equivalente a entre 20 e 30% da
receita liquida do negodcio, enquanto na Hypermarcas esse niimero ficou acima de 45% nos ultimos trimestres.
Vemos aqui uma importante fonte de geracao de caixa futuro no negécio.

O sell out dos produtos da empresa ao que tudo indica nao foi afetado, a exposicao aos mercados farmacéutico e
higiene pessoal e beleza devem garantir crescimentos saudaveis nos proximos anos entre 8 a 12%, niveis de
crescimento similares a empresas como Natura, Brasil Foods, AmBev, entre outras empresas que negociam
muito préximas ao valor justo. No entanto, o crescimento de earnings deve ser superior, potencializado pelos
ganhos de eficiéncia, pela prépria alavancagem operacional e pela reducao do endividamento liquido.

as perspectivas futuras da empresa continuam positivas, merecendo destaque: (i) forte demanda do
setor da construcao civil no BR; (ii) retomada gradual da economia norte-americana, com possivel fortalecimento
do setor de construcao residencial e comercial; (iii) segmento de acos especias que esta se beneficiando do bom
momento do setor automobilistico.Vale destacar que a empresa continua tocando os seus projetos de expansao
que possuem taxas de retorno atrativos (> 20% segundo a empresa), sobretudo de laminacao na Acominas
(melhora do mix de produtos), e que em breve deve anunciar ao mercado o "desenho final" de como ira monetizar
suas reservas de minério de ferro, cujos valores pode superar U$ 3,5 bi. A geracao operacional de caixa € boa,
mesmo num cenario mais adverso, e a alanvancagem esta controlada, sendo que o atual nivel de valuation nos
da muito conforto com o investimento uma vez que o downside é limitado vis a vis o potencial de upside: (i)
miultiplos atrativos (abaixo da média histérica) ; (ii) upside significativo por DCF (> de 50%); (iii) negociando muito
abaixo (41% de desconto) sobre o seu custo de reposicao. A empresa possui um bom track record em
fusoes/aquisicoes e estd com solidez financeira para tirar proveito de eventuais oportunidades que possam
surgir. Na nossa visao a consolidacao do setor sidertrgico global € um tendéncia para os proximos anos.

O Brasil possui hoje um grande potencial de crescimento do niimero de Shoppings, dado o
baixo percentual de vendas do varejo através dessa modalidade, se comparado com outros mercados no mundo,
assim como a baixa relacao area bruta locavel /habitantes, mesmo ajustando a mesma por renda da populacao
nas diferentes regioes do pais.

Gostamos do negocio de Shopping Centers por entender que o0 mesmo possui um capex de manutencao baixo,
baixa necessidade de capital de giro, margens altas, nao é regulado como utilities e concessao rodoviaria e possui
uma forte estabilidade na geracao de caixa - aproximadamente 75% advém de aluguel e 25% de servicos - outro
ponto importante, diz respeito a receita, que é diretamente ligada aos indices de inflacao e os novos projetos
possuem boas taxas de retorno ainda.

A General Shopping desde a nossa primeira compra de acoes efetuada entre o 4tri de 2009 e 1tri 2010, passou
por uma grande transformacao em relacao a estrutura de capital - alongamento e reducao do custo da divida -
outra grande mudanca na empresa, diz respeito ao plano de crescimento, quando investimos a primeira vez,
estavamos comprando 100% valor em relacao aos shoppings ja existentes, isto €, os mesmos estavam muito
abaixo do seu valor justo. Hoje além de entendermos que a empresa negocia substancialmente abaixo do seu
valor justo de seus shoppings em operacao, a mesma possui um plano de crescimento de mais de 65% para os
proximos 2 a 3 anos.

Existe uma forte concentracao de inauguracoes no ano de 2013, isso é importante, pois a empresa deve se tornar
geradora de caixa para o acionista ja no ano subseqiiente, dado a queda forte do capex de crescimento que esta
sendo feito, entendemos esse fator como muito importante e um grande trigger de expansao de midiltiplo para a
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empresa, que hoje negocia com desconto de mais de 50% em relacao a média de suas peers listadas e com mais
de 75% de desconto em relacao aos deals privados de M&A que estao acontecendo.

protecao de inflacao, exposicao ao crescimento do PIB e alavancagem operacional do negécio de
concessoes rodoviarias garantem uma forte geracao de caixa, que esta sendo reinvestido nos negocios logisticos
da companhia, oferecendo um crescimento de receitas sem dependéncia de licitacoes pulblicas e sem submeter-
se a orgaos reguladores. Recentemente dois aditamentos contratuais, superando R$ 400 milhoes de
investimentos, demonstram que os governos estao dispostos a negociar novos investimentos a taxas de retorno
ainda atrativas, que sao remunerados com extensoes nos prazos de concessoes. A transferéncia das licencas de
importacao que vieram com a aquisicao da Columbia/EADI Sul é esperada para este ano, e deve acelerar a
maturacao dos Ecopatios, que oferecem um patamar muito superior de infraestrutura para as operacoes de
contéineres. Mesmo sem esta transferéncia, a companhia ja conseguiu uma expansao de margem de mais de 5
p.p. has operacoes adquiridas, apenas com sua melhor capacidade de gestao do negécio.

Vale destacar que em setembro de 2011 nés montamos um hedge na nossa carteira (put spread entre 50.000 e
43.000 com vencimento em dezembro e rolamos para abril recentemente) com o objetivo de proteger
aproximadamente 60% do portfolio. Esse hedge foi realizado porque estdvamos e continuamos com grande
conviccao nos cases investidos, porém nao podiamos ignorar o cenario macro e uma eventual ruptura nos
mercados. O nosso objetivo é gastar até 2% ao ano com hedge para a nossa carteira.

Estamos constantemente reavaliando e monitorando os nossos cases de investimento e cada vez mais convictos
que os papéis presentes em nosso portfolio possuem um grande valor a ser destravado, conforme descrito acima.

E fundamental que os nossos cotistas tenham visdo de longo prazo, assim como noés, para alcancarmos os
objetivos almejados.

Agradecemos a todos os investidores pela confianca.
Atenciosamente,

Equipe Perfin Investimento
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