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Relatorio dos auditores independentes sobre as
demonstracdes contabeis

A0S

Cotistas e a Administradora do

Clube de Investimento dos Empregados da Vale - INVESTVALE
Rio de Janeiro - RJ

Examinamos as demonstra¢fes contabeis do Clube de Investimento dos Empregados da Vale -
INVESTVALE (administrado pela BNY Mellon Servicos Financeiros Distribuidora de Titulos e
Valores Mobiliarios S.A.), que compreendem o demonstrativo da composic¢do e diversificagdo da
carteira em 31 de dezembro de 2010 e a respectiva demonstracdo das evolucBes do patriménio
liquido, correspondente ao exercicio findo naquela data, assim como o resumo das principais
praticas contabeis e demais notas explicativas.

Responsabilidade da Administracéo sobre as demonstragdes contabeis

A Administracdo do Clube é responsavel pela elaboracdo e adequada apresentacdo dessas
demonstragBes contabeis, de acordo com as praticas contabeis adotadas no Brasil aplicaveis aos
fundos de investimento regulamentados pela Instrugdo n° 409 da Comissdo de Valores
Mobiliarios - CVM, e pelos controles internos que ela determinou como necessarios para permitir
a elaboracdo de demonstracBes contabeis livres de distor¢do relevante, independentemente se
causada por fraude ou erro.

Responsabilidade dos auditores independentes

Nossa responsabilidade € a de expressar uma opinido sobre essas demonstragdes contabeis com
base em nossa auditoria, conduzida de acordo com as normas brasileiras e internacionais de
auditoria. Essas normas requerem o cumprimento de exigéncias éticas pelos auditores e que a
auditoria seja planejada e executada com o objetivo de obter seguranca razoavel de que as
demonstracdes contabeis estdo livres de distor¢do relevante.

KPMG Auditores Independentes, uma sociedade simples brasileira e KPMG Auditores Independentes, a Brazilian entity and a member firm
firma-membro da rede KPMG de firmas-membro independentes e of the KPMG network of independent member firms affiliated with
afiliadas & KPMG International Cooperative (‘KPMG International”), KPMG International Cooperative (‘KPMG International”), a Swiss

uma entidade suica. entity.



Relatorio dos auditores independentes sobre as
demonstracdes contabeis (continuacéo)

Uma auditoria envolve a execucdo de procedimentos selecionados para obtencéo de evidéncia a
respeito dos valores e divulgagdes apresentados nas demonstracdes contabeis. Os procedimentos
selecionados dependem do julgamento do auditor, incluindo a avaliacdo dos riscos de distorcao
relevante nas demonstracdes contabeis, independentemente se causada por fraude ou erro. Nessa
avaliacdo de riscos, o auditor considera os controles internos relevantes para a elaboracéo e
adequada apresentacdo das demonstra¢fes contabeis do Clube para planejar os procedimentos de
auditoria que sdo apropriados nas circunstancias, mas ndo para fins de expressar uma opinido
sobre a eficicia desses controles internos do Clube. Uma auditoria inclui, também, a avaliacdo da
adequacdo das praticas contabeis utilizadas e a razoabilidade das estimativas contabeis feitas pela
Administracdo do Clube, bem como a avaliacdo da apresentacdo das demonstracdes contabeis
tomadas em conjunto.

Acreditamos que a evidéncia de auditoria obtida é suficiente e apropriada para fundamentar nossa
opinido.
Opinido
Em nossa opinido, as demonstrages contdbeis acima referidas representam, adequadamente, em
todos os aspectos relevantes, a posi¢do patrimonial e financeira do Clube de Investimento dos
Empregados da Vale - INVESTVALE em 31 de dezembro de 2010 e o desempenho das suas

operacdes para o exercicio findo naquela data, de acordo com as préaticas contabeis adotadas no
Brasil aplicaveis aos fundos de investimento regulamentados pela Instrucdo n° 409 da CVM.

Rio de Janeiro, 31 de marc¢o de 2011

KPMG Auditores Independentes
CRC SP-014428/0-6 F-RJ

N
Lino Martins da SilvaJunior \
Contador CRC RJ-083314/0-7



Clube de Investimento dos Empregados da Vale -
INVESTVALE

(Administrado pela BNY Mellon Servigos Financeiros Distribuidora de Titulos e
Valores Mobiliarios S.A.)
Demonstrativo da composicéo e diversificacdo da carteira

em 31 de dezembro de 2010

(Em milhares de reais)

Tipo/ % sobre
forma/ Custo Mercado/ patriménic
Aplicacbes/especificagdes série Quantidade total realizagdo liquido

Disponibilidades
Banco Bradesco S.A. 1.801 0,29
Cotas de fundos 81.618 90.140 14,69

Multimercado:
ARX Strike Fundo de Investimento Multimercado 118.896 49.904 51.612 8,41

Acles:

Studio Master Fundo de Investimento em Agdes 27.477.203 31.714 38.528 6,28
Valores mobiliarios de renda variavel 505.300 535.855 87,34
Ac0es de companhias abertas: 304.833 337.158 54,95
Itadsa - Investimentos Itai S.A. PN 3.787.371 43.067 49.993 8,16
Companhia Hering ON 914.280 17.975 24.685 4,03
OGX Petrdleo e Gas Participactes S.A. ON 1.183.751 22.242 23.675 3,86
CESP - Companhia Energética de Séo Paulo PNB 847.055 22.658 22.870 3,73
Duratex S.A. ON 1.255.157 21.033 22.405 3,65
BRF - Brasil Foods S.A. ON 802.006 19.442 21.927 3,57
lochpe-Maxion S.A. ON 866.300 11.079 20.878 3,40
Obrascon Huarte Lain Brasil S.A. ON 344.535 15.573 20.669 3,37
Petréleo Brasileiro S.A. - Petrobras PN 704.750 19.916 19.233 3,13
Companhia Paranaense de Energia ON 501.191 18.301 19.045 3,10
Companhia Vale do Rio Doce PNA 294.612 13.341 14.289 2,33
Lojas Americanas S.A. PN 777.972 10.776 11.911 1,94
Gerdau S.A. PN 412.324 10.159 9.347 1,52
Totvs S.A. ON 54.334 9.050 9.182 1,50
Séo Paulo Alpargatas S.A. PN 844.328 8.848 9.110 1,48
Santos Brasil Participagdes S.A. UNT 302.753 5.712 6.963 1,13
Itali Unibanco Holding S.A. PN 170.067 6.622 6.767 1,10
Hypermarcas S.A. ON 276.687 6.911 6.234 1,02
Even Construtora e Incorporadora S.A. ON 670.902 4.037 5.770 0,94
PDG Realty S.A. Empreendimentos e Participagdes ON 555.567 9.280 5.645 0,92
Equatorial Energia S.A. ON 380.949 6.712 4.343 0,71
CESP - Companhia Energética de S&o Paulo ON 58.735 1.139 1.286 0,21
TIM Participagdes S.A. PN 168.207 956 927 0,15
Telemar Norte Leste S.A. PNA 76 4 4 -
Suzano Papel e Celulose S.A. PNA 2 - - -
Obrigagdes por venda de agdes: (976) (1.096) (0,18)
Lojas Renner S.A. ON (18.540) (888) (1.046) (0,17)
Marcopolo S.A. PN (7.242) (88) (50) (0,01)
Acdes cedidas em empréstimos: 202.942 201.340 32,82
Vale S.A. PNA 1.902.980 94.965 92.295 15,04
PDG Realty S.A. Empreendimentos e Participacdes ON 1.995.100 19.323 20.270 3,30
Gerdau S.A. PN 821.964 18.177 18.634 3,04
Lojas Americanas S.A. PN 985.501 15.200 15.088 2,46
TIM Participagdes S.A. PN 2.580.830 14.674 14.220 2,32
Itali Unibanco Holding S.A. PN 293.787 11.411 11.690 1,91
Telemar Norte Leste S.A. PNA 212.500 9.957 10.149 1,65
OGX Petrdleo e Gas Participacoes S.A. ON 306.100 5.923 6.122 1,00
Hypermarcas S.A. ON 261.900 6.467 5.901 0,96
Lojas Renner S.A. ON 45.540 2.543 2.568 0,42
Companhia Hering ON 74.000 1.946 1.998 0,33
BRF - Brasil Foods S.A. ON 48.870 1.326 1.336 0,22
Totvs S.A. ON 2.700 441 456 0,07
Petréleo Brasileiro S.A. - Petrobras PN 15.472 391 422 0,07
CESP - Companhia Energética de S&o Paulo PNB 4.700 134 127 0,02
Marcopolo S.A. PN 7.242 51 51 0,01
Italisa - Investimentos Ital S.A. PN 1.000 13 13 -
Ac0es recebidas em empréstimos: (1.499) (1.547) (0,25)
Lojas Renner S.A. ON 27.000 (1.476) (1.523) (0,25)
Telemar Norte Leste S.A. PNA 500 (23) (24) -



Clube de Investimento dos Empregados da Vale -
INVESTVALE

(Administrado pela BNY Mellon Servigos Financeiros Distribuidora de Titulos e
Valores Mobiliarios S.A.)
Demonstrativo da composicéo e diversificacdo da carteira

em 31 de dezembro de 2010

(Em milhares de reais)

Tipo/ % sobre
forma/ Custo Mercado/ patriménic
Aplicacbes/especificagdes série Quantidade total realizagdo liquido

Instrumentos financeiros derivativos

Opgoes:
Posi¢des compradas:
Opcéo de compra:

Vale S.A. PNA 736.300 2.570 1.291 0,21
Valores a receber 9.838 1,60
Resgates de cotas de fundo a receber 8.050 1,31
Dividendos e bonificages a receber sobre acoes cedidas em empréstimos 865 0,14
Juros a receber sobre acOes cedidas em empréstimos 81 0,01
Juros sobre capital proprio 842 0,14
Valores a pagar (25.316) (4,13)
Ordens de compra a pagar (9.615) (1,57)
Taxa de administragdo (1.732) (0,28)
Cotas a resgatar (3.798) (0,62)
Provisdo para contingéncia - Nota Explicativa n® 13 (8.824) (1,44)
Outros (1.347) (0,22)
Patrimoénio liquido 613.609 100,00

As notas explicativas séo parte integrante das demonstraces contabeis.



Clube de Investimento dos Empregados da Vale -
INVESTVALE

(Administrado pela BNY Mellon Servigcos Financeiros Distribuidora de Titulos e
Valores Mobiliarios S.A.)
Demonstracdes das evolugdes do patriménio liquido

Exercicios findos em 31 de dezembro de 2010 e 2009

(Em milhares de reais, exceto os valores das cotas)

2010 2009
Patriménio liquido no inicio do exercicio
898.822,66 cotas a R$679,691583 610.922 -
950.260,63 cotas a R$348,936670 - 331.581
Cotas emitidas por transferéncia (Nota Explicativa n® 7)
4.671,10 cotas 3.220 -
3.694,60 cotas - 2.052
Cotas resgatadas ou transferidas (Nota Explicativa n° 7)
123.634,97 cotas (4.424) -
55.132,57 cotas - (2.057)
VariagBes nos resgates de cotas (85.058) (27.153)
Patriménio liquido antes do resultado do exercicio 524.660 304.423
Composig¢éo do resultado do exercicio
Acoes e opcdes de acdes 115.928 313.602
Valorizagdo/desvalorizagdo a prego de mercado 29.276 91.703
Resultado nas negociagoes 72.100 207.749
Dividendos e juros sobre capital préprio 11.202 11.866
Juros sobre a¢des cedidas/recebidas em empréstimos 3.350 2.284
Cotas de fundos
Resultado com aplicagdes em cotas de fundos 2.552 11.319
Despesas (29.531) (18.422)
Taxa de administragao (18.302) (4.806)
Taxa de performance - (11.930)
Servicos contratados pelo Clube (1.309) (721)
Auditoria e custddia (302) (237)
Publicacdes e correspondéncias 47 (55)
Corretagens e emolumento: (423) (384)
Provisdo para contingéncia - Nota Explicativa n° 13 (8.824) -
Despesas diversas (324) (289)
Resultado do exercicio 88.949 306.499
Patrimdnio liquido no final do exercicio
779.858,79 cotas a R$786,820160 613.609 -
898.822,66 cotas a R$679,691583 - 610.922

As notas explicativas sdo parte integrante das demonstracfes contabeis
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Clube de Investimento dos Empregados da Vale -
INVESTVALE

(Administrado pela BNY Mellon Servigos Financeiros Distribuidora de
Titulos e Valores Mobiliarios S.A.)

Notas explicativas as demonstra¢des contabeis

Exercicios findos em 31 de dezembro de 2010 e 2009

(Em milhares de reais)

Contexto operacional

O Clube de Investimento dos Empregados da Vale - INVESTVALE (“Clube”) foi constituido em
28 de dezembro de 1994 e iniciou suas operagdes em 20 de maio de 1997, em sintonia com o
processo de privatizacdo da Vale S.A., regulado pela Resolugdo n® 2 do Conselho Nacional de
Desestatizacdo.

O Clube adquiriu a totalidade das acbes da Vale S.A. que foram objeto da Oferta aos
Empregados, tendo contado para tanto com financiamento integral por parte do Banco Nacional
de Desenvolvimento Social - BNDES. O objetivo estatutério inicial dessa aquisicdo de ag¢Oes era
assegurar que 0s cotistas pudessem se expressar, por intermédio de uma representacao
permanente na administracdo, a respeito dos destinos da Vale S.A.

Em novembro de 2003 o Clube alienou a totalidade de sua participacdo na Valepar S.A., empresa
controladora da Vale S.A. Com a alienagéo das acOes da Valepar S.A., ocorrida em novembro de
2003, o INVESTVALE deixou de ter como principal objetivo a participagdo no bloco de controle
da Vale S.A.

A Administracdo e gestdo do Clube competem a BNY Mellon Servigos Financeiros Distribuidora
de Titulos e Valores Mobiliérios S.A. O Clube investe seus recursos em duas carteiras de titulos e
valores mobiliarios exclusivas, ambas administradas pela BNY Mellon Servigos Financeiros
Distribuidora de Titulos e Valores Mobiliarios S.A. e geridas, cada qual, pela BNY Mellon ARX
Investimentos Ltda. e pela Studio Investimentos Administradora de Recursos Ltda.

O Clube destina-se especificamente a receber investimentos de titularidade direta dos
empregados e aposentados da Vale S.A., de suas empresas controladas e da Fundacdo Vale do
Rio Doce de Seguridade Social - VALIA.



Clube de Investimento dos Empregados da Vale -
INVESTVALE

(Administrado pela BNY Mellon Servigos Financeiros Distribuidora de
Titulos e Valores Mobiliarios S.A.)

Notas explicativas as demonstra¢des contabeis

(Em milhares de reais)

Os investimentos em clubes ndo sdo garantidos pelo Administrador ou por qualquer mecanismo
de seguro, ou, ainda, pelo Fundo Garantidor de Créditos - FGC. Os cotistas estdo expostos a
possibilidade de serem chamados a aportar recursos nas situa¢cdes em que o patriménio liquido do
Clube se torne negativo.

Apresentacao e elaboracdo das demonstracgdes contabeis

Elaboradas de acordo com as praticas contabeis adotadas no Brasil aplicaveis aos fundos de
investimentos regulamentados pela Instrugédo n° 409 da Comissao de Valores Mobiliarios - CVM,
incluindo as normas previstas no Plano Contabil dos Fundos de Investimento (COFI), que foram
observadas ainda que nédo obrigatérias aos Clubes de Investimento.

Descricdo das principais praticas contabeis
a. Titulos e valores mobiliarios

Cotas de fundos

As cotas de fundos de investimento sdo registradas ao custo de aquisicdo, ajustado
diariamente pela variacdo no valor das cotas informada pelos administradores dos respectivos
fundos de investimento, e estdo classificadas na categoria de “Titulos para negociacdo”. A
valorizacdo e a desvalorizacdo das cotas de fundos de investimento estdo apresentadas em
“Resultado com aplicacbes em cotas de fundos”.

Acles

As acbes sdo registradas inicialmente pelo custo de aquisicdo, incluindo corretagens e
emolumentos. De acordo com a Instrugdo CVM n° 465/08, os ativos de renda variavel sdo
valorizados pela Gltima cotacdo diaria de fechamento da BM&FBOVESPA S.A. - Bolsa de
Valores, Mercadorias e Futuros (“BM&FBOVESPA S.A.”), desde que tenham sido
negociados pelo menos uma vez nos dltimos 90 dias.



Clube de Investimento dos Empregados da Vale -
INVESTVALE

(Administrado pela BNY Mellon Servigos Financeiros Distribuidora de
Titulos e Valores Mobiliarios S.A.)

Notas explicativas as demonstra¢des contabeis

(Em milhares de reais)

Nas operacdes de vendas de acOes, as corretagens e emolumentos séo registrados diretamente
no resultado como despesa. Os ganhos ou perdas ndo realizados sdo reconhecidos em
“Valorizacao/desvalorizacdo a preco de mercado” e 0s lucros ou prejuizos apurados nas
negociacgdes sdo registrados na rubrica de “Resultado nas negocia¢des”, quando aplicavel.

De acordo com a Instrugdo CVM n° 438/06, o valor de custo das acdes e opgOes de acdes
integrantes da carteira do Clube, apresentado no demonstrativo da composicdo e
diversificacdo da carteira, representa o valor de mercado no ultimo dia do exercicio anterior
ajustado pelo custo médio das compras e vendas ocorridas no exercicio atual.

As bonificagbes sdo registradas na carteira de titulos apenas pelas respectivas quantidades,
sem modificacdo do valor dos investimentos, quando as respectivas a¢fes sdo consideradas
“ex-direito” na BM&FBOVESPA S.A.

Os dividendos e o0s juros sobre o capital proprio sdo reconhecidos como receita na ocasido em
gue os titulos correspondentes sdo considerados como “ex-direito” na BM&FBOVESPA S.A.

b. Empréstimos de agdes

As acdes cedidas e/ou recebidas em empréstimos sdo contratadas e valorizadas pela cotacdo
de fechamento do Ultimo dia em que foram negociadas na BM&FBOVESPA S.A. Os direitos
e/lou obrigacbes nas operacBes de empréstimos de acdes sdo registrados em contas
patrimoniais e os ganhos e/ou perdas referentes as acdes cedidas e/ou recebidas em
empréstimos sdo reconhecidos no resultado.
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Clube de Investimento dos Empregados da Vale -
INVESTVALE

(Administrado pela BNY Mellon Servigos Financeiros Distribuidora de
Titulos e Valores Mobiliarios S.A.)

Notas explicativas as demonstra¢des contabeis

(Em milhares de reais)

Titulos e valores mobiliarios

Composicao da carteira

Os titulos e valores mobiliarios registrados na categoria de “Titulos para Negociacdo” estdo
assim classificados:

Valor de Faixas de

Titulos para negociagéo mercado vencimento

Cotas de fundos 90.140 -
Valores mobiliérios de renda variavel: 535.855

Acdes de companhias abertas 337.158 -

Obrigacdes por vendas de agdes (1.096) Até 1 ano

Ac0es cedidas em empréstimos 201.340 Até 1 ano

Acdes recebidas em empréstimos (1.547) Até 1 ano
Total 625.995

Instrumentos financeiros derivativos

O Clube pode utilizar estratégias com derivativos como parte de sua politica de investimentos
exclusivamente nas hipdteses de operaces cobertas de venda de a¢des ou de langamento de
opcles, ou fechamento de posicBes existentes, em decorréncia de operacdes realizadas nesses
mercados. O Clube realizou no exercicio uma operacdo de op¢do de compra de a¢des com a
finalidade exclusiva de protecdo de carteira (operacdo de hedge).
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Clube de Investimento dos Empregados da Vale -
INVESTVALE

(Administrado pela BNY Mellon Servigos Financeiros Distribuidora de
Titulos e Valores Mobiliarios S.A.)

Notas explicativas as demonstra¢des contabeis

(Em milhares de reais)

As operacOes de derivativos praticadas pelo Clube, em 31 de dezembro de 2010, estdo
discriminadas a seguir:

Opcoes
Valor de Valor de
Indexador Tipo mercado referéncia Vencimento
Posi¢do comprada:
Acodes Compra 1.291 34.996 Janeiro de 2011

Demonstramos, a seguir, os resultados com operag6es no mercado de derivativos obtidos durante
0S exercicios:

2010 2009
Resultado com op¢des de acdes (1.279) -
Resultado com instrumentos financeiros derivativos (1.279) -

Valor de mercado

Opgdes: Os contratos de opgdes de compra e venda de ac¢des e ativos financeiros e mercadorias,
lancadas e a exercer, sdo registrados em contas de compensacdo. O valor dos prémios recebidos
e/ou pagos quando da realizagdo das operacgdes é registrado em contas patrimoniais e ajustado ao
valor de mercado com base nos pre¢os informados pelos Boletins Diarios da BM&FBOVESPA
S.A. Para as opcdes com pouca liquidez, utiliza-se 0 modelo Black&Scholes, quando aplicavel.
Para as opcBes de mercadorias e ativos financeiros, 0s ajustes ao valor de mercado e 0s ganhos e
perdas realizados sdo reconhecidos como lucro ou prejuizo em “Ganhos com derivativos” e
“Perdas com derivativos”, respectivamente. Para as opcOes de acdes, 0s ajustes ao valor de
mercado sdo reconhecidos em “Valorizacdo/desvalorizacdo a preco de mercado”, e 0s ganhos e
perdas realizados sdo reconhecidos em “Resultado nas negocia¢fes”, ambos componentes do
grupo de contas “Ac0es e opches de agdes”.
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Clube de Investimento dos Empregados da Vale -
INVESTVALE

(Administrado pela BNY Mellon Servigos Financeiros Distribuidora de
Titulos e Valores Mobiliarios S.A.)

Notas explicativas as demonstra¢des contabeis

(Em milhares de reais)

Gerenciamento de riscos

a. Tipos de riscos
Mercado

As condicdes econdmicas nacionais e internacionais podem afetar o mercado resultando em
alteragdes nas taxas de juros e cambio, nos precos dos “papéis” e nos ativos em geral. Tais
variacGes podem afetar o desempenho do Clube. O valor dos ativos que integram a carteira do
Clube pode aumentar ou diminuir de acordo com as flutuacdes de precos e cotacbes de
mercado. A queda ou aumento nos precos dos ativos integrantes da carteira do Clube pode ser
temporéria, ndo existindo, no entanto, garantia de que néo se estenda por periodos longos e/ou
indeterminados.

O risco de mercado poderia ser ampliado através de posi¢Oes direcionais e alavancagem, ou
reduzido através de operacOes de hedge. Como 0s recursos necessarios para efetuar operagdes
de derivativos sdo apenas para dep6sitos de margem ou prémios de opcdes, o Clube poderia
alavancar posicoes de forma que, no caso de grandes oscilagbes no mercado, poderia ter
perdas superiores ao valor do seu patriménio liquido. Existe também o risco de distor¢do do
preco entre o derivativo e seu ativo objeto para as operacBes de hedge, o que poderia
ocasionar aumento da volatilidade do Clube, limitar as possibilidades de retornos adicionais
nas operacdes, ndo produzir os efeitos pretendidos, bem como provocar perdas aos cotistas.

Crédito

Consiste no risco de a contraparte em algum instrumento financeiro ndo honrar 0s
pagamentos devidos ao Clube, ou ao fundo investido.
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Clube de Investimento dos Empregados da Vale -
INVESTVALE

(Administrado pela BNY Mellon Servigos Financeiros Distribuidora de
Titulos e Valores Mobiliarios S.A.)

Notas explicativas as demonstra¢des contabeis

(Em milhares de reais)

Liquidez

Consiste no risco de o Clube ndo honrar suas obrigacdes ou pagamentos de resgates nos
prazos previstos no seu Estatuto. Esse risco é associado ao grau de liquidez dos ativos
componentes da carteira do Clube e dos prazos previstos para conversdo em quantidade de
cotas e pagamento dos resgates solicitados.

b. Controles relacionados aos riscos

O controle do risco de mercado é baseado na perda maxima aceitavel projetada pela BNY
Mellon Servigos Financeiros DTVM S.A. para o Clube, de modo a evitar que incorram em
risco excessivo. Entende-se por risco excessivo a manutencdo de posicdes em carteira que
gerem perdas projetadas superiores aos limites preestabelecidos pela BNY Mellon Servicos
Financeiros DTVM S.A., de acordo com a realizacdo dos controles de value at risk e stress
testing. Os limites de value at risk sdo estabelecidos como percentual do patriménio liquido.
Os limites de stress testing sdo estabelecidos como percentual do patriménio liquido, bem
como sobre os diferentes fatores de risco. Esses parametros podem ser alterados de acordo
com mudangas estruturais no mercado ou a qualquer momento a critério da Administradora.

A avaliacdo do risco de crédito é efetuada pelo Gestor da carteira de titulos e valores
mobiliarios exclusiva do Clube, que analisa a situacdo financeira e cadastral dos emissores e
contrapartes das operacdes. Adicionalmente, a Administradora efetua 0 monitoramento dos
eventos de pagamento de juros, amortizacdo e vencimento dos titulos em carteira. Em caso de
ocorréncia de algum default no pagamento desses eventos, a capacidade financeira do
emissor ou contraparte é avaliada pelo Comité de Crédito da Administradora, que toma
decisdes para a constituicdo, ou ndo, de provisdo para perdas.

O controle do risco de liquidez é baseado no monitoramento do nivel de solvéncia do Clube
pela BNY Mellon Servicos Financeiros DTVM S.A., verificando um percentual minimo de
ativos, em relacdo ao patriménio liquido do Clube, com liquidez compativel com o prazo
previsto para conversdo em quantidade de cotas e pagamento dos resgates solicitados.
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Embora seja mantido sistema de gerenciamento de risco das aplicagdes do Clube, ndo ha
garantia de completa eliminacdo da possibilidade de perdas para o Clube e para os cotistas.

Emissdes, transferéncias e resgates de cotas

As emissdes de novas cotas e as transferéncias estdo subordinadas a deliberagdo do Conselho de
Administracdo do Clube, bem como a aceitacdo de novos cotistas desde que atendam as
referéncias descritas na Nota Explicativa n° 1.

No exercicio findo em 31 de dezembro de 2010, as emissdes de novas cotas referem-se a
transferéncias provenientes de decisdes judiciais e/ou administrativas, decorrentes essencialmente
do reconhecimento do direito sobre cotas, assegurado aos herdeiros ou sucessores de cotistas a
qualquer titulo a op¢éo de continuidade.

Os resgates sdo pagos no quinto dia Gtil subsequente ao da respectiva solicitacdo, com base no
valor da cota em vigor no primeiro dia Util subsequente ao da data de solicitacdo do resgate.

Politica de distribuicdo dos resultados

Os rendimentos sdo incorporados a posicao dos cotistas diariamente.

Remuneragdo da Administragéo

a. Remuneracdo maxima da Administradora e Gestoras

A Adminstradora e as Gestoras das carteiras de titulos e valores mobiliarios exclusivas do
Clube percebem remuneracéo linear fixa de até 3,00% ao ano, sendo reduzida para até 2,85%
ao ano a partir, inclusive, de 2011, calculada sobre o valor do patriménio liquido do Clube.
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b. Remuneracdo maxima da Administradora e Gestoras

Até 27 de agosto de 2009, o Gestor da carteira de titulos e valores mobiliarios do Clube,
BNY Mellon ARX Investimentos Ltda., fazia jus a uma remuneracdo, a titulo de taxa de
performance, correspondente a 10% sobre a valorizacdo da cota que excedesse a 100% da
variacdo do CDI ou 10% sobre a valorizacdo da cota que excedesse a variagdo do IGPM
acrescida de 10% ao ano, dos dois 0o maior. Essa remuneracao era calculada diariamente, por
aplicacdo, e o pagamento efetuado, quando devido, semestralmente, com base nos semestres
findos em junho e dezembro de cada ano, podendo ser antecipado no caso de resgate de
cotas. Essa taxa de performance foi extinta a partir, inclusive, de janeiro de 2010, através de
termo aditivo ao contrato de administracdo e gestdo da referida carteira, celebrado em 27 de
agosto de 2009, que também estabeleceu ainda naquele ano de 2009 um teto maximo para
cobranga das taxas de administracéo e de performance.

Custddia dos titulos da carteira
Os servicos de custodia dos titulos da carteira do Clube sdo prestados pelo Banco Bradesco S.A.
Os valores mobiliarios de renda variavel encontram-se custodiados na BM&FBOVESPA S.A.

As cotas de fundo de investimento sdo escriturais e seu controle é mantido pela BNY Mellon
Servicos Financeiros Distribuidora de Titulos e Valores Mobiliarios S.A.

Tributagéo
Imposto de renda

De acordo com Instru¢do Normativa da Secretaria da Receita Federal n® 487, de 30 de dezembro
de 2004, o imposto de renda incidente sobre os rendimentos, quando aplicavel, é apurado no
momento do resgate a aliquota de 15%.
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De acordo com o Artigo 6° da Instrucdo Normativa da Secretaria da Receita Federal n° 25 de 6 de
mar¢o de 2001, na apuracdo do imposto de renda as perdas apuradas no resgate de cotas de
clubes de investimento poderdo ser compensadas com rendimentos auferidos em resgates ou
incidéncias posteriores, no mesmo Clube em que 0s cotistas possuam investimentos.

Os cotistas isentos, 0s imunes e os amparados por norma legal ou medida judicial especificas ndo
sofrem retencdo do Imposto de Renda na Fonte.

Rentabilidade do Clube e patriménio liqguido médio

A rentabilidade calculada com base na variacdo da cota e o patriménio liquido médio dos
exercicios, foram os seguintes:

Patrimonio
liquido médio  Rentabilidade %
Exercicio findo em

31 de dezembro de 2010 597.428 15,76
31 de dezembro de 2009 460.756 94,79

A rentabilidade obtida no passado ndo representa garantia de resultados futuros.
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Contingéncias passivas

O Clube é parte em acGes judiciais envolvendo aspectos civeis e outros assuntos referentes a
acOes de cobranca de indenizagdes. Essas acBes sdo segregadas em trés conjuntos de acdes,
conforme apresentado a seguir:

Primeiro conjunto de acfes

O primeiro conjunto de acGes judiciais versa basicamente sobre pedidos de aquisi¢do de cotas do
Clube na ocasido da sua criacdo. Parte das acdes dessa natureza ja foi julgada, reconhecendo que
os pedidos de aquisicdo das cotas foram feitos por pessoas ndo elegiveis ao direito de
participacdo descrito no Estatuto Social do Clube. Baseada em parecer de seus advogados de que
a possibilidade de éxito destas acdes é provavel, incluindo a crescente jurisprudéncia favoravel ao
Clube, a Administradora ndo constituiu provisao para perdas.
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Segundo conjunto de agoes

O segundo conjunto de acBes judiciais versa basicamente sobre cotistas que alegam
arrependimento justificado por venderem suas participacdes no Clube para outros cotistas e sobre
grupos representativos de associa¢@es sindicais que buscam enquadrar seus representados como
detentores de direitos de indenizacBes. O pleito, de uma forma geral, consiste no pedido de
indenizacdes baseadas na rentabilidade acumulada da cota do Clube desde a época das referidas
vendas. Em razdo de parte dessas agdes ainda se encontrar em fase inicial e de outra parte ja ter
sido julgada improcedente em primeira e segunda instancias, inclusive, com decisdo transitada
em julgado, da qual ndo cabe mais recurso, e baseado no parecer dos advogados que
classificaram em parte como sendo provaveis e em parte como sendo possiveis as possibilidades
de éxito, ndo foram constituidas provisbes para perdas, ressalvado o caso especifico de um
processo, no qual foi publicado em 12 de margo de 2010, uma decisdo de segunda instancia
desfavoravel ao Clube, que esta sendo objeto de recursos para terceira instancia, cujas chances de
éxito passaram a ser classificadas pelos advogados como sendo remotas, motivo pelo qual foi
constituida provisdo de R$8.824 em 25 de marg¢o de 2010, que representou 1,48% do patriménio
liquido do Clube naquela data e que representa 1,44% do patrimonio liquido do Clube em 31 de
dezembro de 2010. A Administradora em conjunto com a Diretoria do Clube, com base no
parecer dos advogados encarregados da causa, entendem que essa decisdo desfavoravel é
especifica e que ndo afeta a avaliacdo da probabilidade de éxito das demais causas judiciais do
segundo conjunto de a¢des em 31 de dezembro de 2010.

Terceiro conjunto de acgdes

Foi identificada pela Administradora, especificamente na Comarca de Vitoria - ES, inicialmente
uma tendéncia que se consolidou no surgimento de um terceiro conjunto de acfes, em que ex-
cotistas vém tentando obter pela via de Reclamagdo Trabalhista, aquilo que ndo conseguiram
obter na esfera Civel, no primeiro e no segundo conjunto de agdes. Em razdo de parte dessas
acles ainda se encontrar em fase inicial, de ja existirem decisGes favoraveis ao Clube em
primeira e segunda instancias e baseado no parecer dos advogados que classificaram como sendo
provaveis as possibilidades de éxito, ndo foram constituidas provisdes para perdas.
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Em 31 de dezembro de 2010, o total mensuravel de cotas pleiteadas em disputa judicial diz
respeito exclusivamente ao primeiro conjunto de a¢es e perfaz a quantidade de 20.618 cotas. No
segundo conjunto de acfes ndo ocorre o pleito de cotas. De uma forma geral, pleiteiam-se
indenizacBes a serem arbitradas pelos juizes ou por peritos judiciais, tomando-se por base a
diferenca entre o valor efetivamente pago pela venda ou resgate de uma determinada quantidade
de cotas e o valor que poderia ter sido pago se as cotas tivessem sido vendidas ou resgatadas
posteriormente. J& no terceiro conjunto de a¢cdes ha um misto ndo mensuravel de pleito de cotas
com indenizacdes.

Além dos trés conjuntos de acBes anteriormente mencionados, existe uma agdo popular da qual o
Clube é parte, contra 0 Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico e Social - BNDES,
distribuida em maio de 2000. Esta acdo pleiteia anular todos os contratos de empréstimo e/ou
financiamentos com subsidios concedidos pelo BNDES as empresas nacionais e estrangeiras e
condenar o BNDES e eventuais beneficiarios a devolugdo de valores. A Administracdo, com base
no parecer dos advogados que classificaram a possibilidade de éxito como sendo possiveis, ndo
constituiu provisdo para perdas.

Existe ainda um procedimento arbitral instituido pela Elétron em 1° de junho de 2010 no qual a
mesma requer a condenacdo do Investvale e demais empresas signatarias de um acordo de
acionistas da Valepar, celebrado em 24 de abril de 1997, a ressarci-la pelos prejuizos
correspondentes a diminuicdo indevida de sua participacdo no capital social da Valepar,
considerada a época do aumento de capital, abrangendo lucros cessantes, corre¢do monetaria,
juros e dividendos sobre capital proprio. Baseado no parecer dos advogados que classificaram
como sendo provaveis as possibilidades de éxito, ndo foram constituidas provisfes para perdas.

Dentre as acOes judiciais em que o Clube ndo é parte, existe uma decisdo condenatdria de
primeira instancia em processo administrativo no &mbito da Comissdo de Valores Mobiliarios -
CVM contra alguns integrantes dos Conselhos e Diretoria do Clube. O recurso cabivel a deciséo
encontra-se atualmente em andamento no Conselho de Recursos do Sistema Financeiro Nacional
— CRSFN e as pessoas envolvidas ndo foram desabilitadas pela CVM para o exercicio de suas
funcBes em razdo desse processo.
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Em 18 de outubro de 2010 a Administradora recebeu Oficio da 72 Vara Federal Criminal do Rio
de Janeiro, através do qual tomou ciéncia de uma decisdo condenatdria de primeira instancia em
acdo penal movida pelo Ministério Publico contra alguns membros do Conselho de
Administracdo e integrantes da Diretoria do Clube, por fatos havidos nos anos de 2002 e 2003,
tendo sido determinado por aquele Juizo, dentre outras providéncias, o afastamento dos
envolvidos de suas funcbes nos referidos 6rgdos de administragdo do Clube. A Administradora
entende que esta medida de afastamento ndo ira impactar nas atividades do Clube, pois 0 mesmo
tem capacidade e legitimidade para preencher a vacancia de cargos em conformidade com as
regras contidas em seu préprio Estatuto Social, o que efetivamente ocorreu. Conforme descrito na
Nota Explicativa n° 15, os diretores envolvidos foram afastados de suas funcgdes e foi eleita uma
nova diretoria do Clube pelo Conselho de Administracéo.

Informacdes adicionais

a. Informamos que a Administradora, nos exercicios, ndo contratou servicos da KPMG
Auditores Independentes relacionados ao Clube, além dos servigos de auditoria externa. A
politica adotada atende aos principios que preservam a independéncia do auditor, de acordo
com as normas vigentes, que principalmente determinam que o auditor ndo deve auditar o seu
préprio trabalho, nem exercer fungdes gerenciais no seu cliente ou promover 0s seus
interesses.

b. A politica de divulgagdo de informacdes relativas ao Clube inclui, entre outros, a divulgacdo
diaria do valor da cota e do patriménio do Clube, envio mensal de extrato aos cotistas e a
disponibilizagdo os cotistas de informacbes diérias, mensais e anuais na sede da
Administradora. Adicionalmente, a Administradora mantém servico de atendimento aos
cotistas em suas dependéncias.
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Alteracdes Estatutarias

Em Reunides do Conselho de Administracdo de 8 de novembro e 21 de dezembro de 2010, foi
aprovada a reorganizacdo interna do Conselho de Administracdo e a eleicdo de uma nova
diretoria, tendo sido os antigos diretores destituidos de suas fun¢es no Clube a partir de 22 de
outubro de 2010. A relacdo dos antigos e novos diretores é apresentada abaixo:

Nome Cargo

Antigos diretores

Francisco Valadares Povoa Diretor-Presidente
Otto de Souza Marques Janior Diretor Financeiro
Marcos Fabio Coutinho Diretor
Luiz Alexandre Bandeira de Mello Diretor

Novos diretores

Helder Sartori Zenébio Diretor-Presidente
Celso Rodrigues de Souza Diretor Financeiro
Bruno Virgilio Gorini Diretor
Vicente Barcelos Diretor
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José Carlos Lopes X. de Oliveira
Diretor responséavel pela BNY Mellon Servicos Financeiros DTVM S.A.

Helder Sartori Zenobio
Novo Diretor Presidente do Clube de Investimento dos Empregados da Vale - INVESTVALE

Celso Rodrigues de Souza
Novo Diretor Financeiro do Clube de Investimento dos Empregados da Vale - INVESTVALE

Marcio Mota de O. Azevedo
Contador
CRC-RJ-071838/0-0
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