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Agosto de 2013
Resultado
Jan Fev Mar Abr Mai Jun Jul Ago Set Out Nov Dez --
2011 - - - - - - - 1,21% 1,16% 1,73% 1,77%  -0,87% 5,07% 120,36% 3,85%
2012 1,65% 1,39% 0,03% 1,28% 2,17% 1,48% -0,93% 0,53% 0,26% 1,72% 0,66% 1,79% 12,69% 150,78% 7.40%
2013 0,65% 2,68%  -0,05%  2,26% 1,90% -017%  0.06%  -1,07% 6,37% 130,50%  -17,95%

Dados atualizados até 30/08/2013.

PL  PL médio/ 12 Meses Fundo % CDI Ibovespa
Master 308.229.525,29 232.134.408,42 Retorno acumulado desde o inicio* 25,95% 140,25% -8,50%
FIC 101.937.924,64 68.457.069,15 Retorno 12M 11,16% 154,19% -12,36%
Dados atualizados até 30/06/2013. *Inicio em 15/08/2011, dados atualizados até 30/08/2013.
Atribuicao de Performance’
2013
Setores Impactos Ex-IBOV **
Setor Financeiro 3,65%
Servicos 2,51%
Consumo e Varejo 1,78%
Imobilidrio e Shoppings 1,33%
Utilidades Publicas 1,30%
Petréleo 1,22%
Logistica e Infra-Estrutura 0,57%
Industrial 0,01%
Materiais Bésicos -2,67%
Total Long & Short 9,69%
Direcional -4,89%
Caixa e Despesas 1,57%
Total FIC 6,37%

Dados atualizados até 30/08/2013.
* Ver detalhamento dos setores no final da carta
** Além do CDI

0 Opportunity Equity Hedge completou dois anos. Apesar do bom resultado desde o seu inicio, os Gltimos meses ndo sdo dignos de
comemoracao. Este momento é uma lembranca de que o perfil de risco do fundo o torna sujeito a volatilidade e requer uma perspectiva
de longo prazo. Apesar de indesejadas, quedas desta magnitude podem ocorrer ao longo da histéria do fundo, principalmente durante
um curto periodo de tempo com alta volatilidade (como foi 0 caso do més de agosto).

Ainda assim, estamos confiantes que nossos investimentos apresentam excelentes perspectivas de retorno vis-a-vis seu risco, com um
enorme potencial de repetir a consisténcia destes Gltimos dois anos.
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0 Atual Ambiente

0 ano tem sido marcado por uma constante deterioragéo no cenario da economia brasileira. O carater erratico das atuais politicas monetéria

e fiscal leva a maiores dividas sobre o equilibrio de longo prazo de nosso pais. A consequéncia desta incerteza € um comportamento
mais volatil do mercado.

Desde abril, data da nossa (ltima carta, a principal correcdo aconteceu no mercado de renda fixa. A taxa de cambio saiu de 2,00 R$/U$
para 2,39 R$/U$ e as taxas de juros previstas na curva futura subiram consideravelmente (em especial os juros longos, com vencimento
em Janeiro de 2021, que sairam de 9,5% para 12,17%)". J& a bolsa brasileira caiu pouco mais de 10%.

Vale notar que o repasse de um cambio mais depreciado para 0s precos passa a exigir um aperto monetario maior e um gasto fiscal
mais controlado para impedir que a inflacdo saia de controle. Como o mercado atribui uma baixa probabilidade a adocéo de politicas
impopulares perto de um ano eleitoral, 0 prémio de risco exigido continua aumentando, o que gera um custo de ajuste ainda maior. Esta
perigosa dindmica sé termina com uma forte reacéo dos formuladores de politica.

Desta forma, a manutencao das atuais politicas aumenta os riscos para as empresas brasileiras. Afinal, a combinacao de inflagao, juros reais
e impostos maiores (dado a atual falta de disciplina no campo fiscal) podem ser prejudiciais ao retorno sobre o capital investido das firmas.

Com este pano de fundo, aumentamos o hedge sobre a carteira a fim de minimizar a exposi¢ao ao risco de mercado e ao final do més de
agosto passamos a ter posicdo direcional comprada de apenas 9%. Consequentemente, o resultado do fundo dependerd, quase em sua
totalidade, do desempenho do nosso portfélio de acdes em relacdo ao Ibovespa e apresentara baixa correlagdo com a diregéo da bolsa.

Nosso portfolio

Mesmo com suas adversidades, mercados turbulentos devem ser bem vistos por investidores de longo prazo. Sao nestes momentos que
os precos de alguns ativos tendem a variar sem qualquer relagao com os fundamentos, e assim surgem oportunidades. Nosso processo
de tomada de deciséao se resume a uma andlise fundamentalista, com um profundo estudo das variaveis microecondmicas (bottom up)
e um longo horizonte de investimento. Para esta estratégia ser bem sucedida, disciplina e paciéncia sao essenciais.

Nestes Ultimos meses, aproveitamos para aumentar nossas principais posices que se enquadram no caso acima descrito. Por outro
lado, a revisdo de algumas premissas nos levou a zerar uma posicéo vendida em Usiminas, infelizmente perdedora.

Aassimetria inicial do investimento em Usiminas nos parecia boa. O mercado atribufa uma alta probabilidade a recuperacao de rentabilidade
da empresa (que inclui aumento de precos e volumes), o que nos parecia dificil dado os cenarios micro e macroecondmicos para o setor
siderdrgico. A combinagdo do atual excesso de capacidade instalada de ago no mundo? com a fraca demanda da inddstria nacional
resultaria em pregos depreciados e na continuidade de margens comprimidas. Além disso, enxergavamos um importante catalizador
no curto prazo: a ndo renovagao do aumento da aliquota de importagéo sobre alguns tipos de agos planos®, o que de fato aconteceu.

Porém, uma variavel chave se alterou recentemente e de maneira significativa: o cdmbio. Com o délar a R$2,39, o prego do ago vendido
pela Usiminas no mercado doméstico ganha competitividade em relagéo ao importado (vide tabela abaixo). Esse cenério viabiliza um futuro
aumento de preco e volume por substituicio de importados (de maneira direta e principalmente indireta — produtos que contém aco).

4012 1013 Atual
Aco HRC na China US$/ton 555 570 532,5
Frete US$/ton 53 53 53
Tarifa de Importagao US$/ton’ 85 87 70
QOutros Custos US$/ton 85 85 85
Aco HRC Internado US$/ton 778 795 740
Cambio R$/US$ 2,05 2,02 2,39
Aco HRC Internado R$/ton 1.595 1.606 1.770
Aco HRC Usiminas R$/ton 1.535 1.570 1.660
Prémio -3.7% -2,2% -6,2%

"Tarifa de importagao de 14% no 4Q12 e 1Q13 (referencia Usiminas) e 12% para tarifa atual.

" Perspectivas de uma redugdo no ritmo de compra de titulos por parte do Fed (Banco Central americano) contribuiram para a depreciagdo de uma grande parte das moedas de emergentes.
Entretanto os ativos brasileiros se destacam na magnitude do movimento.

2Em torno de 23% em Junho de 2013, sequndo a World Steel Assaciation.

3 0s principais produtos de agos planos sdo chapas e bobinas. Geralmente séo utilizados na produgéo de linha branca, automdveis, maquinas agricolas, dentre outros. Jé os chamados agos longos,
como o vergalhdo e as vigas, tém sua utilizagéo direcionada principalmente para a construgao civil e obras de infraestrutura.
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Portanto, apesar de ainda céticos sobre a competitividade do parque siderdrgico nacional devemos reconhecer que as condigdes mudaram.
Assim, a margem de seguranca para o investimento se tornou limitada e resolvemos sair desta posicao.

Atualmente, 74% do patrimdnio do Equity Hedge esta aplicado em 13 agdes. Em posicoes vendidas, sao 6 empresas representando
9% do fundo. A fim de ajuda-los a entender como estamos posicionados, separamos a carteira em setores conforme a tabela abaixo:

Exposicao (%PL)
Acoes Compradas 73,67%
Setor Financeiro 32,41%
Servigos 15,56%
Logistica e Infra-Estrutura 12,22%
Materiais Bésicos 7.04%
Utilidades Publicas 3,11%
Imobiliério e Shoppings 2,59%
Consumo e Varejo 0,74%
Acoes Vendidas -9,07%
Consumo e Varejo -5,40%
Servigos -3.41%
Materiais Basicos -0,26%
Hedge -56,40%
indice Futuro -56,40%
Caixa 36,27%
Exposigao Liquida 8,19%
Exposicgéo Bruta 139,14%

*Carteira referente ao fechamento de 30/08/2013

Entre 0s nossos principais cases estao ALL, Itad, Estacio, BB Seguridade, BMF&Bovespa e Vale*. Entraremos em mais detalhes das trés
maiores posigoes.

ALL

Desde meados de abril, as agdes da ALL vém sendo um importante investimento. A empresa é responsavel pelo escoamento de parte
relevante da producéo agricola da Regido Centro Oeste do Brasil. Nossa anélise indica que dois vetores importantes, prego e volume,
tém um enorme potencial de crescimento.

Por ser monopolista no frete ferrovidrio em sua regido, a ALL precifica seus contratos com base no seu substituto imediato, ou seja, 0
transporte rodoviario. Diferencas na estrutura de custos® fornecem uma grande alavancagem operacional @ empresa, o que a deixa mais
sensivel a variagoes de preco. Atualmente consideramos que o frete cobrado pelo caminhoneiro deve continuar subindo, seja por reajustes
dos combustiveis (ainda mais necessario neste nivel de cambio), por pressdes na mao de obra, pela nova “Lei do Caminhoneiro” ou por
uma demanda ainda mais forte.

As perspectivas para a producéo agricola sdo muito boas para as proximas safras, em especial a soja. Atualmente o Brasil € responsavel
pela oferta marginal do gréo no mundo e a alta do ddlar viabiliza ainda mais a produgao local.

Por sua vez, a empresa tem feito esforcos para aumentar sua capacidade. Recentemente inaugurou a extenséo da linha férrea de Alto
Araguaia a Rondondpolis—MT e esté duplicando o trecho entre Campinas e Santos, um dos principais gargalos para o crescimento do
volume transportado.

Esse cendrio permitira que ao longo dos préximos anos a geracao de caixa e o lucro da empresa aumentem significativamente. Os
principais riscos vém do fato de ser um setor regulado® e da construgéo da BR-163, que deve se tornar uma alternativa do escoamento
de graos pelo norte do pais. Entretanto, acreditamos que muitos destes riscos ja se encontram precificados no atual valor de mercado
da ALL. Mesmo com premissas bastante conservadoras, esperamos obter uma remuneracao média de 10% ao ano, em termos reais.

*0s principais pontos dos cases de Vale e BMF&Bovespa estao descritos na Carta 02 e Carta 05, respectivamente.

50 frete ferrovidrio tem uma estrutura de custo econémico em sua maior parte fixa, por isso se torna tao competitivo em distancias mais longas. Estimamos, por exemplo, que o diesel representa
menos de 20% da receita da ALL enquanto que para o caminhoneiro este valor esta entre 30 e 40%.

§Um novo marco regulatdrio esta sendo discutido. Além disso, atualmente a ALL opera sob uma liminar que a permite cobrar uma tarifa acima do seu teto tarifario.
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Itad-Unibanco

Os efeitos de uma desaceleragdo mais forte da economia ndo séo bons para o setor bancério. A demanda por crédito diminui e a inadimpléncia
aumenta. Porém, no caso do Ita, o valuation deprimido e fatores especificos positivos nos dao uma seguranga maior mesmo neste cenario
mais dificil. Em nossas contas para 2014, o banco negocia préximo a oito vezes o seu lucro .

Desde o inicio de 2012, o Itat optou pelo conservadorismo na originagéo de crédito, buscando linhas e clientes de menor risco. Podemos
ver isso através da queda nominal das carteiras de Pequenas e Médias Empresas (PME) e Veiculos, e do forte crescimento das carteiras
de Grandes Empresas, Consignado e Imobiliario. Este maior rigor e a nova composigao da carteira do banco podem ajudar a mitigar as
eventuais perdas com inadimpléncia.

Além disso, temos observado através dos dados do Banco Central que os bancos, inclusive os plblicos, estdo aumentando os spreads
em diversas linhas. Este movimento contribui para uma visao mais positiva no ambiente competitivo do setor, e reforca a tese de uma
estabilizacao do nivel atual dos spreads. Caso se confirme, a combinagao deste cenario com os atuais esforgos de reducao de custo seria
bastante favoravel para o resultado do Itad, apesar do momento desafiador para o setor.

Estacio

0 investimento em Estdcio é significativo em nossa carteira. Apesar da forte valorizacao das suas acdes nos Gltimos 18 meses, ainda ha
espaco para um bom retorno. O cendrio para o desempenho operacional da empresa continua favoravel considerando que os efeitos das
mudancas recentes no setor e na gestao da Estacio ainda serédo positivos para o seu resultado. Os principais pontos sao:

* FIES — Uma maior adesao ao programa de financiamento estudantil do governo federal gera alguns beneficios as instituicoes de ensino
superior. Entre eles: menor evasao e inadimpléncia, maior acesso ao ensino privado e menor sensibilidade a pregos pelos alunos.

* Novo Modelo de Ensino — unificac@o de turmas de diferentes cursos porém com matérias em comum e maior utilizagdo de EAD
(Ensino a Distancia) nos cursos presenciais. Ambos permitem uma maior diluicéo do custo fixo por sala.

* Afuséo entre Kroton e Anhanguera melhora o ambiente competitivo, pois gera uma maior concentracao e retira um player agressivo
no mercado de fusées e aquisi¢des no curto prazo (préximos dois anos).

e Em seu principal mercado, o Rio de Janeiro, a empresa se encontra muito bem posicionada para aumentar seu market share. Seus
principais concorrentes enfrentam problemas financeiros complicados e carregam um passivo trabalhista custoso demais para serem
alvo de uma aquisicao.

Todos os pontos acima descritos permitem que a Estacio alcance uma expansao de margem (e do retorno sobre o seu capital investido)
a0 mesmo tempo em que cresce sua receita de maneira significativa para os préximos anos. Desta forma, o valor criado para o acionista
sera grande e esperamos alcangar uma taxa interna de retorno de pelo menos 10% real ao ano neste investimento.
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Mensagem Final

E compreensivel que em momentos mais delicados, em termos de performance, nossos investidores fiqguem apreensivos. Afinal, existe
uma assimetria de informacéo natural entre gestores e cotistas. Por isso, decidimos escrever esta carta com algumas das principais
ideias de nossos investimentos e deixar para uma préxima ocasiao algum tema mais especifico.

Como sempre lembramos, apesar de uma analise incansavel e diligente, eventualmente estaremos equivocados em algumas apostas.
Em nosso negdcio, o desempenho € consequéncia de uma combinagao entre habilidade e acaso. Dois pontos sdo muito importantes
para maximizar a influéncia do primeiro: o processo de tomada de decisao e a equipe que o0 esta executando. Um grupo bem capacitado
gera debates interessantes, cancela o viés pessoal de cada um e permite que identifiquemos novas e boas oportunidades de alocagao
de recursos para o Opportunity Equity Hedge.

Agradecemos a confianga.

Os setores em anélise foram segregados, conforme legenda abaixo:

Consumo e Varejo Inclui Alimentos & Bebidas, Farmacias

Imobiliério e Shoppings Inclui Construgéo Civil e Shoppings

Industrial Inclui Bens de Capital

Logistica e Infra-estrutura  Inclui Lagistica e Concessiondrias

Materiais Bésicos Inclui Mineragéo, Siderurgia, Papel & Celulose

Petréleo Inclui Petroquimica, Gas e Distribuigao

Servigos Inclui Companhias Aéreas, Educagao, Satde, Locacéo de Veiculos, Programas de Fidelidade e Entretenimento
Setor Financeiro Inclui Bancos, Seguros, Cartdes e Bolsas

Utilidades Publicas Inclui Energia Elétrica e Saneamento

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

Codigo ANBIMA de Regulaga . . = . Py v . 1) 8
& Mohores P,étiéseg:,fi,‘; de investimento ndo contam com garantia do administrador, do gestor, de qualquer mecanismo de seguro ou Fundo Garantidor de Crédito/FGC. - Leia o prospecto

ANBIMA Fundos de Investimento. e 0 regulamento antes de investir. - O fundo aqui mencionado tem menas de 12 (doze) meses. Para avaliacdo da performance de um fundo de investimento, é
e 'ccOMendavel a andlise de, no minimo, 12 (doze) meses. - 0 objetivo do Opportunity Equity Hedge FIC FIM consiste apenas em um referencial, ndo havendo garantia
que 0 mesmo sera atingido. 08/2013

m A presente instinigéo aderiu 20 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



