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Master 184.054.148,32
FIC 53.591.950,01

166.587.143,29
26.109.306,13

Fundo

% CDI Ibovespa

Retorno acumulado desde o inicio* 18,40%

141,74%  11,53%

Atribuicao de Performance

*Inicio em 15/08/2011.

2012 4° Trimestre 2012

Setores Impactos Setores Impactos
Consumo e Varejo 3,39% Consumo e Varejo -0,71%
Educagao 0,04% Educacao 0,04%
Energia Elétrica 0,87% Energia Elétrica 0,49%
Imobilidrio -0,27% Imobilidrio -0,19%
Instituicbes Financeiras -0,85% Instituicoes Financeiras 1.47%
Mineragéo e Siderurgia 0,49% Mineragéo e Siderurgia 0,80%
Petréleo e Gas -0,47% Petréleo e Gas -0,09%
Salde 1,62% Salde 0,50%
Telecomunicacoes -0,58% Telecomunicagoes 0.32%
Transporte e Logistica 1,35% Transporte e Logistica 0,15%
Estratégia Long and Short 5,57% Estratégia Long and Short 2,76%
Estratégia Direcional 3,22% Estratégia Direcional 0,47%
Caixa e Despesas 3,90% Caixa e Despesas 0,99%
Opportunity Equity Hedge FIC FIM 12,69% Opportunity Equity Hedge FIC FIM 4,22%

Estratégia Direcional

0 desempenho da economia brasileira neste tltimo ano nao foi dos melhores. Pelo segundo ano consecutivo,
a combinacao entre crescimento e inflacao decepcionou. Em 2011, o pais cresceu 2,75% com uma inflacao de
6,50%. No ano passado, o crescimento foi de 0,98%' enquanto os pregos subiram 5,84%. Sem duvida, fatores
externos influenciaram, porém atribuimos a maior parte desse resultado a adogao de um modelo de indugao
estatal ao desenvolvimento. Algumas praticas caracteristicas deste modelo sao:

 Politica industrial com subsidios a setores priorizados;

* Estimulo as exportagoes e controles as importagoes;

* Forte participacao estatal no setor financeiro com direcionamento de crédito.

" Estimativa para 0 ano 2012 — Mediana da Pesquisa Focus.
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Esta visdo estd em linha com o que os académicos chamam de visao sistémica. Existem diversos casos de
sucesso deste modelo e o mais conhecido deles é o chinés. Porém, ndo compartilhamos algumas caracteristicas
fundamentais para este sucesso. A mais evidente é a nossa taxa de poupanca que esta proxima dos 15% do
PIB, muito abaixo dos quase 50% do PIB na China.

A divida que fica para 2013 é: teremos mais do mesmo ou voltaremos a ortodoxia com um ambiente
macroecondmico estavel e crenga nos mercados abertos e eficientes?

0 cendario norte-americano nos deixa mais animado. Ainda ha muita ociosidade na economia capaz de promover
o0 crescimento econdmico daqui para frente. O desemprego permanece um pouco abaixo dos 8%; o setor
privado passou os Ultimas anos acumulando caixa e desalavancando seu balanco; e a disponibilidade de crédito
ainda esta longe dos niveis pré-crise.

A assimetria para os EUA nos préximos anos parece favoravel ao crescimento. As empresas voltardo a investir
mais, 0 setor de construgao comeca a dar sinais de recuperacéo e o Fed nao descansara enquanto nao garantir
o retorno do mercado de trabalho a um normal funcionamento. Por outro lado, o contracionismo fiscal promovido
pelo governo americano é um risco para a economia.

Existe um consenso entre os participantes do mercado: as incertezas permanecem elevadas para 2013. Como
consequéncia, permanece alta a aversao ao risco da renda varidvel. Hoje, o rendimento esperado do caixa é
menor que 1,50% real para 0 ano. Caso um cenério de inflagdo mais alta se concretize, este nimero pode
ser ainda menor. A alternativa dos investidores tem sido buscar outros tipos de investimentos como titulos
privados, fundos imobilidrios, titulos pablicos indexados a inflagao (NTNBs), etc. Todos eles sao supostamente
menos arriscados que a bolsa e a elevada demanda contribui para reduzir o retorno esperado destes ativos. O
resultado deste comportamento é um Equity Risk Premium que nos parece atraente. Desta forma, acreditamos
que nossa exposicao direcional ao longo deste ano devera ser positiva.

Iniciamos 0 ano com uma posicao comprada de 20% do patriménio do fundo.

Estratégia Long and Short

Desde o inicio do fundo, nosso turnover? foi préximo de 120%, i.e. na média giramos 1,2 vezes o patriménio do
fundo por ano. Apesar de ser uma aproximacéao, utilizamos esta métrica para fazer um balango entre atividade
e resultado. No processo de investimento ndo ha necessariamente uma correlagdo entre os dois.

O turnover é a realocacdo de capital parcial ou total de um investimento do portfdlio para outro j existente ou
para uma nova ideia. A reavaliacdo da carteira esté sujeita a novos fatos que influenciam o retorno esperado
em determinado ativo. Com a atual facilidade de disseminacéo de informacéo, devemos ser cautelosos para
nao confundirmos ruidos com sinais, e, se possivel, tirar proveito dos primeiros.

Em particular, os Gltimos seis meses contribuiram para um maior turnover acumulado do fundo. Fatores como
o intervencionismo do governo e mudangas das regras vigentes reduziram a previsibilidade do desempenho
operacional de determinadas empresas. Infelizmente, o resultado & um menor horizonte de investimento. No
futuro, esperamos que o turnover do fundo convirja para um valor mais baixo.

Noinicio de 2012, nossa carteira era composta por 14 empresas. Ao longo do ano, saimos de sete investimentos
por diferentes motivos: fechamento de capital, movimentos de preco que reduziram nossa remuneracao
esperada, revisdes de premissas, entre outros. Por outro lado, adicionamos dez empresas ao nosso portfélio e
assim comegamos 0 ano com 17 posi¢des compradas.

Uma destas novas posigoes foi um investimento nas acoes da BM&F-Bovespa.

Para entender os principais motivos porque esperamos alcangar um retorno atraente neste investimento é
valido entender o modelo de negdcio em que a empresa atua.

2.0 “Turnover percentual do fundo” no periodo é igual ao somatcrio das Operagdes Didrias em Percentual do patriménio liquido (0D%). Para o
calculo das OD%, o financeiro total das operagdes (compras mais vendas) é dividido pelo dobro do PL do dia anterior. Eventuais transages para
ajustes de posicao em fungéo de aplicagdes e resgates sdo desconsideradas.
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Uma bolsa de valores é uma plataforma que exerce a funcao de intermediadora para operagdes no mercado de
capitais. Este processo acontece em duas etapas: a negociacao dos ativos e a pés-negociacao, que engloba a
clearing e a liquidacao e custédia.

ETAPAS DA CADEIA

Negociacao

Clearing

Liquidagao e Custddia

Input de ordens de compra e venda

Processamento da Operagéo

Ajuste Financeiro

Definigdo de Prego®

Compensacdo de Negociages

Transferéncia da titularidade

Execugdo da Operacao

Instrucéo de Liquidagao

Central de Contraparte

Gestdo de Risco e falhas sistémicas

Existem diferentes modelos de interagdo entre as etapas da cadeia. Nos EUA, a p6s-negociagéo é feita por
uma entidade sem fins lucrativos onde os prdprios clientes (corretoras) sdo os donos; na Europa, 0 modelo é
horizontal e fragmentado com forte competicéo entre as plataformas de negociacao e entre as Clearings; ja em
lugares como a Australia e o Brasil, o modelo é verticalizado e a plataforma concentra as trés etapas.

Atualmente, a BM&F-Bovespa detém o monopdlio de todo o processo e, desde 2010, convive com a ameaca de
entrada de outros players em determinados segmentos, em especial no de negociacéo. A evidéncia empirica
em outros paises (ex.: EUA e paises europeus) sugere que a quebra deste monopdlio pode ser bastante
custosa para 0 incumbente. Em reagao a essa possibilidade, os investidores passaram a exigir um retorno mais
alto para investir na empresa. Enxergamos este receio como uma oportunidade. A seguir, tentamos mostrar
alguns argumentos da nossa tese de investimento na BM&F-Bovespa.

Este € um mercado com forte externalidade de rede: mais usuérios significam maior liquidez, e maior liquidez
significa melhores precos de negdcio tanto para o vendedor quanto para o comprador®. Para compensar a
desvantagem de possuir uma base de clientes bem menor, o entrante deve praticar tarifas muito inferiores aos
praticados pelo incumbente. Esta estratégia foi bem sucedida nos Estados Unidos e na Europa.

Entretanto, em lugares onde o custo de negociacdo representa uma parcela menor do custo total de uma
operacao, o entrante pode encontrar maiores dificuldades de ganhar participacdo de mercado. Um exemplo
é o mercado australiano, onde a ASX perdeu o seu monopdlio com a entrada da Chi-X em 2011 (vide grafico
abaixo). No Brasil, a politica de pregos adotada pela BM&F-Bovespa concentra em média mais de 70% dos
custos de uma operagao no p4s-negociagao.

Ganho de Market Share da Chi-X nos primeiros 6 meses de Operacao Custos por Operagao (bps)

10% EUA 10,1 0,1
Chi-X Europa 70,1 0,6
Alemanha 70,4 0,5

Custo de Pés-Negociagao
B Custo de Negociagao

Hong Kong 0,5 0,6
Reino Unido 0,5 0,6
6% Italia JENN"0;8 0,7
Australia - Chi-X J70;1 17
Australia - ASX em 2011 70,2 17
4% Canada |01 18
Australia - ASX em 2010 (monopolista) 0,3 17
Brasil - day trader 07 19
2% Brasil - padrao 0.7 28
Africa do Sul 05 35
l Singapura
0% T T T T

Espanha 6.9 2,6
0 2 4 6 8 10

Fonte: Relatério Oxera para a CVYM

Reino Unido Franca Alemanha Euro Stoxx Australia

Fonte: Deutsche Bank, Mondovisione, IIROC, ASX

Uma alternativa para o entrante no mercado brasileiro seria competir também na parte de clearing. Porém,
neste segmento as barreiras de entrada sao ainda maiores.

3 Preco que equilibra a demanda e oferta por determinado ativo.

4 A dindmica é semelhante a uma plataforma de leiloes eletronicos como o eBay. Quanto mais usudrios vendem no eBay, maior a variedade de
produtos e assim o valor de comprar pelo eBay aumenta. Por outro lado, quanto mais usuérios compram pelo eBay, maior serd o nimero de bids,
aumentando o valor de vender pelo eBay.
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Ao funcionar como Central de Contraparte do mercado de capitais, a clearing concentra um elevado risco
sistémico. Como consequéncia, o capital minimo exigido deve ser alto para evitar que o default de algum
participante gere uma reacao em cadeia. Essa caracteristica leva a ganhos de escala importantes e diminui
0s incentivos para um entrante. A escala minima para alcancar um retorno sobre o capital investido (ROIC)
satisfatorio é ainda maior do que no caso de uma plataforma de negociagao.

Do ponto de vista do regulador, ainda existem ddvidas sobre os beneficios da competicao no nivel da clearing.
Até mesmo na Austrdlia, onde o objetivo do governo é tornar o pais um grande centro financeiro global, existe
uma elevada preocupacao com os riscos para a estabilidade do sistema financeiro.

A BM&F-Bovespa esta executando um projeto que aumentara de forma relevante sua vantagem competitiva em
relacao a potenciais entrantes. A unificacao das suas diferentes clearings® resultard numa economia de escopo
para 0s seus clientes. Entre as vantagens estao:

 Sistema de Gerenciamento de risco e de garantias integrado;
* Maior eficiéncia operacional;
* Fficiéncia de capital para os clientes ao reduzir a quantidade total das margens de garantia.

Estimativas da empresa indicam que esta nova plataforma levaria a uma economia de 20 a 25% nas garantias
depositadas pelos clientes. Como diz Warren Buffet: ndo hd melhor receita de sucesso do que fazer seus
clientes ganharem mais dinheiro®.

Estes sdo alguns pontos que julgamos importantes para o equilibrio de longo prazo do mercado. Acreditamos
que as barreiras acima descritas ajudarao a empresa a manter sua escala e seu elevado retorno sobre o capital
investido, mesmo com a possivel entrada de um novo competidor. Vale notar que 0 segmento mais passivel de
entrada, o de negociagdo de acdes a vista, representa aproximadamente 9% da receita total da BM&F-Bovespa.

A combinacéo entre sua elevada geracdo de caixa e o fim de importantes projetos que exigiram um alto
investimento nos Ultimos anos possibilita uma forte distribuicao de dividendos daqui para frente. Assim, mesmo
negociando a um mdltiplo P/L préximo de 17 vezes, a remuneragao para nosso investimento chega a pouco
mais de 9% real em nosso cendrio base.

5 Atualmente a BM&F-Bovespa administra quatro clearings separadas: agdes, derivativos, cambio e renda fixa (titulos piblicos e privados).
8 Trecho adaptado da Carta aos Investidores da Berkshire Hathaway de 2006.
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Estas sdo algumas ideias basicas por trds de nossos investimentos que gostariamos de compartilhar. Sabemos
que apesar de uma analise incansavel e diligente, eventualmente estaremos equivocados em algumas apostas.
Em nosso negécio, 0 desempenho é consequéncia de uma combinacéo entre habilidade e acaso. Continuamos
focados em nosso processo de tomada de deciséo a fim de maximizar a contribuicdo do primeiro fator. Desta
forma, estamos confiantes na capacidade de nossa equipe em identificar novas e boas oportunidades de
alocagdo dos recursos do fundo.

Abaixo segue a carteira completa do fundo.

Agradecemos a confianga em nossa gestéo.

[ ECHIES Dezembro 2012

Exposicao (%PL) Exposicao Normalizada
Direcional 20,65% -
indice Futuro 20,65%
Long-short
Long 84,81% 100,00%
Instituicées Financeiras 25,74% 30,36%
Mineracéo e Siderurgia 21,26% 25,07%
Imobilidrio 10,64% 12,54%
Consumo e Varejo 10,04% 11,84%
Transporte e Logistica 8,88% 10,48%
Salide 4,13% 4,86%
Energia Elétrica 4,12% 4,85%
Hedge Long -84,81% 100,00%
indice Futuro -84,81% 100,00%
Short -1,56% -1.84%
Institui¢Ges Financeiras -1,00% -1,18%
Energia Elétrica -0,56% -0,65%
Hedge Short 1,56% 1,84%
indice Futuro 1,56% 1,84%
Exposicao Liquida 20,65% -
Exposigao Bruta 148,96% -

* Carteira referente ao fechamento de 31/12/2012

Mais Informacoes RJ (21) 3804.3434 - SP (11) 3039.1201

A presente instituiggo aderiu a0
Cédigo ANBIMA de Regulaio
e Melhores Préticas para os

ANBIMA Fundos de Investimento.

Este documento tem fins meramente informativos e ndo deve ser considerado como oferta para a aquisicao de cotas do Opportunity Equity Hedge FIC FIM. - Fundos de investimento ndo contam
com garantia do administrador, do gestor, de qualquer mecanismo de seguro ou Fundo Garantidor de Crédito/FGC. - Leia o prospecto e o regulamento antes de investir. - 0 fundo aqui mencionado
tem menos de 12 (doze) meses. Para avaliacao da performance de um fundo de investimento, é recomendavel a andlise de, no minimo, 12 (doze) meses. - O objetivo do Opportunity Equity
Hedge FIC FIM consiste apenas em um referencial, ndo havendo garantia que o mesmo serd atingido. 12/2012



