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Este material tem o Unico propdsito de divulgar informacdes e dar transparéncia a gestdo executada pela Edge Investimentos, ndo deve ser
considerado como oferta de venda de cotas de fundos de investimento ou de qualquer titulo ou valor mobilidrio e ndo constitui o prospecto
previsto na Instrugdo CVM 409 ou no Cddigo de Auto Regulagdo da ANBID. Fundos de Investimento ndo contam com a garantia do administrador
do fundo, do gestor da carteira, de qualquer mecanismo de seguro ou, ainda, do Fundo Garantidor de Créditos - FGC. A rentabilidade obtida no
passado ndo representa garantia de rentabilidade futura. Para avaliagdo da performance do fundo de investimento, é recomendavel uma analise
de, no minimo, 12 (doze) meses. A rentabilidade divulgada ndo é liquida de impostos. Ndo obstante a diligéncia do gestor em selecionar as
melhores opg¢des de investimento, a carteira do fundo estd, por sua prépria natureza, sujeita as flutuagdes de precos/cotagdes de seus ativos,
além de riscos de crédito e liquidez, o que pode acarretar perda patrimonial do fundo. Nos fundos geridos pela Edge Investimentos, a data de
conversdo de cotas é diversa da data de resgate e a data de pagamento do resgate é diversa da data do pedido de resgate. Visando o
atendimento ao exigido pela Lei n? 9.613/98 , quando do ingresso no fundo, cada cotista devera nos fornecer copias de seus documentos de
identificacdo, entre outros documentos cadastrais. Ao investidor é recomendada a leitura cuidadosa do prospecto e do regulamento do fundo de
investimento ao aplicar os seus recursos. Os fundos de agdes com renda varidvel podem estar expostos a significativa concentragdo em ativos de
poucos emissores, com os riscos dai decorrentes.
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Divulgacao da Performance Passada

No 42 trimestre do ano, o Edge Value FIA se valorizou em 11,77%, comparado a uma alta de 8,70% do
FGV100 e 3,00% do Ibovespa.

No ano de 2012, o fundo apresentou uma rentabilidade de 27,84%. No mesmo periodo, o FGV100 e o
Ibovespa apresentaram rendimentos de 21,77% e 7,40%, respectivamente.

Desde o inicio de suas atividades, no ano de 2004, o retorno acumulado do Clube San Francisco (atual Edge
Value FIA) foi 559,98%. No mesmo periodo, o retorno do |bovespa foi de 180,01% e do FGV100 foi de
310,95%.

Periodo Edge Value FIA FGV100 IBOVESPA
(incorporou o Clube
Triumph em 25/08/08)

Dezembro 2012 5,81% 6,23% 6,05%
Novembro 2012 2,98% 1,83% 0,71%
Outubro 2012 2,58% 0,49% -3,56%
Setembro 2012 2,05% 6,34% 3,70%
Agosto 2012 3,01% -1,13% 1,71%
Julho 2012 2,31% 0,32% 3,21%
Junho 2012 1,03% 3,81% -0,25%
Maio 2012 -3,65% -12,57% -11,86%
Abril 2012 -2,78% 1,40% -4,17%
Margco 2012 3,63% 2,41% -1,98%
Fevereiro 2012 5,45% 5,22% 4,34%
Janeiro 2012 2,85% 7,09% 11,14%
2012 27,84% 21,77% 7,40%
2011 -1,90% -10,58% -18,11%
2010 18,99% 10,22% 1,05%
2009 85,79% 87,65% 82,66%
2008 -27,18% -34,09% -41,22%
3 2007 40,30% 40,06% 43,68%
3 2006 33,13% 31,55% 33,73%
E 2005 29,24% 15,15% 27,06%
Desde o Inicio (15/04/2004) 559,98% 310,95% 180,01%
Retorno Anualizado 26,84% 21,37% 17,27%
Patriménio Liquido® R$ 59.830.452

Dados de 15/04/2004 até 13/01/2009 referem-se ao Clube de Investimento Edge Value (antigo clube San Francisco e incorporador
do Clube Triumph). Data de convers3o para Edge Value FIA foi em 14/01/2009.

1 Valor em 31/12/2012. O patrimdnio médio nos ultimos 12 meses foi de RS 51.152.748.
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Composicao de Carteira e Performance

Em dezembro de 2012, nossa carteira era composta por a¢oes de 10 empresas, divididas da seguinte forma:

Imabilidrie e Construgdo 10,7%
Titulos Pblicos Federais 30,40%
Indistrias 9,5%
Acima RS 5 bilhes 43,60%
Energia e Infraestrutura 20,4%
deRS1 bilhio até RS 5 bilhdes 26,00%

Titulos Piblicos Federais 30,4%
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até RS 1bilhdo | 0,00%
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(1) A linha em vermelho representa a data da transformac&o do Clube de Investimentos San Francisco no Fundo Edge Value FIA (14/01/2009).
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Comentarios da Equipe de Gestao

Retorno em 2012

No ano de 2012, o Edge Value FIA apresentou valorizagdo de 27,8%, comparado a um ganho 21,7% do FGV-
100 e de 7,4% do Ibovespa.

O bom desempenho relativo ao Ibovespa é consequéncia tanto de decisGes acertadas no stock picking,
guanto da desvalorizagdo forte dos setores com interferéncia do governo, com destaque para a Petrobras,

que caiu em torno de 10% no ano. O uso politico da Petrobras tem sido o grande free lunch da gestdo ativa
de ag¢des nos ultimos anos.

Atribuicao de Performance em 2012

O caixa do fundo permaneceu elevado ao longo de todo o ano de 2012. Na média, nossa posicdo de caixa
representou 29,9% do portfolio, refletindo a escassez de oportunidades que atendam nossos critérios de

investimento. Como sempre, acreditamos que esse caixa deverd nos permitir explorar eventuais
oportunidades provenientes das oscilagdes dos pregos das ag¢des.

Historico da Exposicao
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Caixa M Actes

A despeito dessa elevada posicdo em caixa, a performance do fundo foi beneficiada pelo retorno

extraordinario de algumas posi¢cdes do fundo. Abaixo, apresentamos as principais contribui¢cdes positivas e
negativas do ano.

Empresa Performance Attribution Empresa Performance Attribution
S3o Carlos 6,25% Wiwer 40,7 4%
Grendene 3,77%

Randon 3,59%

Comgas 3,51%
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Portfolio

No trimestre, desinvestimos completamente de Grendene e Magnesita. Adicionalmente, montamos
posicGes pequenas em trés novas empresas que, oportunamente, podem se tornar investimentos relevantes
do fundo.

Desinvestimento - Grendene

O desinvestimento em Grendene foi motivado pela elevagdao da cotagdo das a¢Ses que, em nossa opinido,
ultrapassaram significativamente o valor intrinseco do negécio. Nosso investimento inicial na empresa foi
realizado em outubro de 2008, ainda na época de clube de investimento, e nosso entreprise value de
entrada foi de apenas RS 600 milhdes.
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Desinvestimento — Magnesita

A venda de Magnesita foi consequéncia da valorizacdo das acdes, somada a piora de nossa percepgao
guanto a qualidade do negécio de refratdrios. O excesso de ociosidade da indudstria siderdrgica mundial —
principal mercado da Magnesita — tem aumentado a propensdo das usinas a testar novos refrataristas e
negociar preco agressivamente. Com a estrutura de custos ja bastante enxuta, acreditamos que a
manutencdo da lucratividade em patamares histdricos sera um desafio cada vez maior para a empresa.
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Substituicao de Bradesco ON por PN

No ultimo relatério, comentamos que trocamos parte de nosso investimento em Itad ON para Bradesco ON,
com o objetivo de reduzir a concentracdo do fundo ao risco especifico de Itad. Na ocasido, optamos por
investir nas acdes ON que, apesar de menor liquidez e dividendo, apresentavam um desconto de 15% em
relacdo as agdes PN.

No més de dezembro, apds anunciada a inclusdo de Bradesco ON no indice MSCI?, observamos forte
valorizacdo das acbes ordindrias do banco, praticamente eliminando o desconto em relacdo as acdes
preferenciais. Aproveitamos esse movimento para trocar nossa posicao de ON para PN.

Abaixo, o grafico de desconto ON/PN de Bradesco.
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? 0s MSClI sdo indices de agdes acompanhados internacionalmente e servem de base para a carteira de mais de 500 Exchange Traded Funds.
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Comentarios sobre risco hidrolégico e suas implicagées para Coelce e Comgas

N3o bastasse o controverso tema da renovacado das concessdes, que, por si sé, ja faria de 2012 um péssimo
ano para muitos investidores do setor elétrico, houve ainda um misterioso agravante: apesar dos
reservatodrios das hidrelétricas terem iniciado o ano razoavelmente cheios, as chuvas aparentemente nao
foram suficientes para manté-los em niveis seguros em termos de suprimento de energia, fechando o ano
com apenas 31% da capacidade de armazenamento®.

Com efeito, as atualizacGes das previsdes de chuvas ao longo do ano e a gradual reducdo dos niveis de
reservatorios das hidre

étricas para niveis bastante abaixo do histérico contribuiram para que o preco de
energia elétrica no mercado spot, medido pelo PLD?, atingisse mais de R$300/MWh em dezembro (e mais de
R$550/MWh em janeiro de 2013), levando o Operador Nacional do Sistema (ONS) a despachar todas as
usinas termelétricas disponiveis no pais.

= Preco Mé&dio Anual =f=preco Médio Mensal &— PLD Médio Semanal
480 A

440 -
400 - 375,54
360
320
280
240
200

i
160 184 86
120

80

40

Fonte: CCEE

3 . ) . A P ~

N&o se trata, no entanto, de afirmar que choveu pouco, pois a afluéncia de 2012 correspondeu a 87% da média de longo termo (MLT). Entdo qual
seria a explicagdo para o esvaziamento dos reservatorios? Ndo sabemos, mas ha estudos que sugerem que, por algum motivo, os modelos de
simulagdo operativa ndo capturam todas as variaveis que determinam o nivel “real” dos reservatorios.

* 0 preco de liquidagdo das diferengas (PLD) é calculado semanalmente pela Camara de Comercializagio de Energia Elétrica (CCEE) e é utilizado para
valorar a compra e venda de energia no Mercado de Curto Prazo.
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A luz dessa conjuntura, que inevitavelmente suscita paralelos com o periodo de racionamento vivido em
2001, julgamos importante comentar o funcionamento de alguns canais de contdgio desse cendrio
hidrolégico sobre o setor elétrico e, mais especificamente sobre dois investimentos do Edge Value FIA,
deixando para uma préxima ocasido a andlise das eventuais oportunidades que tal episddio cria.

Dentre as companhias potencialmente impactadas por um cenario de baixo nivel de reservatérios e PLD
elevado estdo as distribuidoras de energia elétrica. Em primeiro lugar, porque uma possivel auséncia ou
restricdo (racionamento) do insumo que ela distribui evidentemente compromete o bom funcionamento de
sua atividade-fim. Em segundo lugar, mesmo que nao falte energia para ser distribuida, seu custo pode se
elevar rapidamente em funcdo do despacho termelétrico’, com repasse aos consumidores apenas no
reajuste tarifario seguinte, eventualmente pressionando o caixa da companhia e prejudicando tanto seus
investimentos quanto a distribuicdo de dividendos.

Possuindo um investimento relevante na Coelce, distribuidora de energia elétrica do Ceara, refletimos a
exaustdo sobre esses pontos. Com relagdo ao aumento de custo em fun¢do do maior despacho termelétrico,
n3o enxergamos problema: no final do 3T12, a Coelce tinha R$412 milhdes em caixa e aplica¢bes financeiras,
além de uma divida liquida inferior a sua geracdao de caixa, medida pelo EBITDA. Nenhum cendrio de
despacho termelétrico elevado seria capaz de corroer a sélida posicdo de caixa da companhia a ponto de
impactar materialmente os investimentos da companhia ou a distribui¢ao de dividendos.

A possibilidade de racionamento, no entanto, é um risco mais dificil de mitigar. Envolve a constante busca
por evidéncias — econdmicas ou mesmo politicas — de que a demanda de energia, varidvel no tempo, é — e
continuard sendo — atendida pela capacidade instalada disponivel, também varidvel a medida que novos
empreendimentos de geracdo se sincronizam ao sistema. Presume, também, o pleno funcionamento ou ndo
das linhas de transmissdao e a disponibilidade combustivel para acionamento das termelétricas. E é esse

* Aumento dos custos ditos “n3o gerencidveis” (Parcela A) via Encargos de Servicos dos Sistemas (ESS), destinado ao ressarcimento da geragio
termelétrica despachada independentemente da ordem de mérito, entre outras coisas.
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ultimo o ponto de interse¢do da adversidade do setor elétrico com nosso investimento, também relevante,

na Comgds, maior distribuidora de gas do pais.

Poderia o direcionamento de gds para a producdo termelétrica reduzir a oferta deste insumo para clientes
residenciais, comerciais e industriais em S3o Paulo? Em tese, sim, embora nossos calculos apontem para
uma folga entre a oferta e a demanda de gas natural no pais, acentuada pela importacdo adicional de GNL
pela Petrobras. No entanto, trata-se de um risco real, que tende a se agravar caso a oferta de gas nao
acompanhe o crescimento da demanda doméstica.

Nossas simulagGes sugerem que o sistema elétrico brasileiro foi testado de forma rigorosa no fim de 2012 e
inicio de 2013. O despacho termelétrico elevado, inclusive de usinas que estavam desativadas (e.g. AES
Uruguaiana), ao mesmo tempo em que atesta a complementaridade desta fonte, sinaliza uma fragilidade da
capacidade de geracao do pais em cenarios de hidrologia adversa.

Continuamos atentos aos riscos inerentes as companhias que investimos, sabendo também que periodos de
estresse como esse costumam trazer senso de urgéncia ao governo para a necessidade de incentivos a
investimentos, o que tradicionalmente traz consigo oportunidades as companhias mais atentas e bem
posicionadas.

Outros Assuntos

Quatro anos de Edge Value FIA: Resultados

Em 14 de janeiro de 2013, o Edge Value FIA completou quatro anos de operag¢do. Ao longo deste periodo
investimos em mais de 30 empresas e entregamos um resultado consistente com nossa filosofia de
investimento em valor com baixo risco.

O retorno absoluto do fundo no periodo foi de 186%, aproximadamente 30% ao ano, em parte beneficiado
pelo baixo valuation de mercado no momento da cota inicial. Ainda assim, comparado a outros indices de
bolsa, o desempenho também foi satisfatdrio, considerando os retornos de 125% do FGV-100, 78% do IBrX e
63% do Ibovespa no mesmo periodo.

A nossa jornada nos ultimos anos tem sido interessante e desafiadora. Mais importante que os resultados
obtidos, nesse periodo conseguimos montar uma equipe competente, apaixonada pelo que faz e que
compartilha os mesmos valores.

Por ultimo, agradecemos nossos investidores pela confianca depositada em nossa equipe e reiteramos o
compromisso em fazer uma gestdo conservadora, transparente e aderente a filosofia de value investing.

Atenciosamente,

Equipe de Gestao Edge Investimentos
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