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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 Cédigo 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 a¢Bes com renda variavel podem estar expostos a significativa concentragdo em ativos de
poucos emissores, com os riscos dai decorrentes.
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Divulgacao da Performance Passada

O Edge Value FIA apresentou uma rentabilidade de 3,62% no primeiro trimestre de 2010. No mesmo periodo
o Ibovespa e o FGV100 apresentaram uma rentabilidade de 2,59% e 3,14%, respectivamente.

Desde o inicio de suas atividades, no ano de 2004, o retorno acumulado do Clube San Francisco (Atual Edge

Value FIA) é de 358,28%. No mesmo periodo, o retorno do Ibovespa foi de 253,18% e do FGV 100 foi de
223,28%.

Desde o inicio de suas atividades, no ano de 2006, o retorno acumulado do Clube Triumph (Incorporado pelo

Edge Value FIA) foi de 235,9%. No mesmo periodo, o retorno do Ibovespa foi de 90,75% e do FGV 100 foi de
118,07%.

Edge Value FIA Clube Triumph

(incorporado pelo

Periodo (incorporou o Clube FGV100 IBOVESPA
Triumph em 25/08/08) Edge Value em
25/08/08)
Margo 2010 0,89% - 4,31% 5,82%
Fevereiro 2010 0,91% - 1,73% 1,68%
Janeiro 2010 1,77% - -2,81% -4,65%
12meses | 84,43% - "8597%  71,95%

YTD 2010 3,62% - 3,14% 2,60%
2009 85,79% - 87,65% 82,66%
2008 -27,18% -26,29% -34,09% -41,22%
2007 40,30% 54,66% 40,06% 43,68%
2006 33,13% 52,89% 31,55% 33,73%
2005 29,24% N/A 15,15% 27,06%
Desde o Inicio (15/04/2004) 358,28% - 253,18% 223,28%
Retorno Anualizado 32,89% - 28,38% 28,03%
Patriménio Liquido® R$25.202.135,25

Edge Value FIA

Maior alta mensal 18,30% |
Maior queda mensal -19,50%

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.

! Valor em 31/03/2010. O patrimdnio médio nos Gltimos 12 meses foi de R$ 17.018.442,96.
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Composicao de Carteira e Representacio Grafica da Performance

Em marco de 2010, nossa carteira era composta por 11 ac¢des, divididas da seguinte forma:

Siderurgia e Mineragdo | 0,22% Nii
iculos & o Valor de Mercado das ur(;)eero % dos
Veiculos & Pegas 7% Companhias (R$) Empresas Ativos

Varejo e Consumo 12%

Servicos a empresas 26% Até RS 1 bilhdo 3 20,75%
Entre RS 1 bilhdoe RS 5 5 41.00%
Titulos Publicos Federais 27% bilhdes e
Utilities r 128% Acima de RS 5 bilhdes 3 11,43%

Performance Base 100 - Edge Value FIA (antigo Clube San Francisco)
Incorporou o Clube Triumph em 25/08/08
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(1) As linhas em vermelho representam a data da transformagio dos clubes San Francisco e Triumph em fundo (15/01/2009).
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Comentarios da Equipe de Gestao

Investimentos e Desinvestimentos

No trimestre realizamos duas operacGes relevantes na carteira. No més de marco, alienamos
completamente nosso investimento em Usiminas, como consequéncia da forte apreciacdo do valor de
mercado da empresa que, em nossa opinido, ja ndo oferece margem de seguranca adequada considerando
os riscos do negdcio.

Ainda no final de marco, comegamos o processo de aquisicdo de uma nova empresa para a carteira, que
possui um significativo portfélio de ativos valiosos, gestdo competente e alta previsibilidade de geracao
operacional de caixa. No préximo relatério detalharemos o racional deste investimento.

Finalizadas estas duas operagdes, estimamos que ainda teremos aproximadamente 20% do Patrimdnio
Liguido do Edge Value FIA investidos indiretamente em titulos publicos federais, para serem alocados
oportunamente, em agdes cujo retorno esperado seja suficiente para justificar o risco incorrido.

Risco

A palavra “risco” é recorrente em nossos relatérios. Em nossas reunides com clientes, costumamos
comentar que analisamos primeiro os riscos, depois os retornos possiveis. Na Edge, acreditamos que nossa
principal funcdo como investidor é proteger o capital de perdas permanentes. Esta visdo conservadora, na

verdade, ndo é caracteristica exclusiva nossa, a medida que a prdpria filosofia de value investing tem na
anadlise de riscos a espinha dorsal do processo de investimento.

“An investment operation is one which, upon thorough analysis promises safety of principal and an
adequate return. Operations not meeting these requirements are speculative.”

Do livro, Graham and Dodd’s Security Analysis, 1934.

A analise de riscos embutida neste processo, porém, é bastante distinta da visdo de risco normalmente
utilizada pelo mercado, que confia excessivamente em ferramentas numéricas e estatisticas para mensurar o
risco. Tais conceitos, elegantes em sua matematica e precisdo, sdo baseados em hipdteses que, na pratica,
ndo se aplicam.

Consequentemente, muitos dos indicadores comumente analisados pelo mercado sdo, na verdade, de pouca
utilidade para nds. O uso de volatilidade como medida de risco ndo faz sentido quando os prazos sao
suficientemente longos; a confianga em excesso nos precos-alvo traz falsa precisdo as estimativas incertas; e
a anadlise de alpha, beta e tracking error desvia o foco do retorno absoluto no longo prazo e induz a busca
pela melhor performance relativa de curto prazo.

Em livro publicado recentemente, o investidor James Montier abordou, de forma brilhante, quais sdo os
riscos que realmente importam a um investidor de longo prazo. Basicamente, seu modelo divide o risco total
de um investimento em trés tipos de riscos claramente definidos. A atenta observacdo destes pontos
contribui significativamente na prevencdo de perdas permanentes de capital.

%Operagdes de investimento sdo aquelas que, apés completa analise dos fatos, prometem seguranca do principal e
retorno adequado. Operagdes nao atendendo a estes requisitos sdo especulativas”.
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O primeiro tipo de risco ele chama de business risk, ou risco do negécio, que é o risco inerente as operagdes

da empresa e ao ambiente no qual ela estd inserida. Altera¢cdes nas condi¢cdes econ6micas em geral e os
movimentos dos concorrentes, fornecedores e clientes podem alterar permanentemente a capacidade de
um negdcio gerar retornos satisfatdrios no capital empregado. Alguns setores e negdcios sdao mais
suscetiveis a a¢do destas forgas, enquanto outros sdo relativamente “blindados” a movimentacdo da
concorréncia. Em geral, quanto mais global for o mercado de atuagdo (tanto em geografia quanto escopo),
mais dificil € o estabelecimento de barreiras a entrada.

O segundo tipo é o risco do balango patrimonial, que é o risco da empresa ndo conseguir obter os recursos
financeiros para cumprir suas obrigacbes de curto prazo. Este risco costuma ser negligenciado nos
momentos de crédito facil, mas volta para assombrar os investidores de tempos em tempos.

Finalmente, a terceira subdivisdo é chamada de risco de valuation. De forma bem simples, este é o risco de
se pagar caro demais por algum ativo. E, curiosamente (ou ndo), os maiores valuation risks costumam se
esconder nos setores com passado recente brilhante, futuro promissor e conseqlientes multiplos elevados.

Em marco de 2000 era claro para o mercado que a Cisco Systems seria o grande vencedor do mercado de
infraestrutura para Internet e transmissdao de dados. Com 40% de market share em hubs, roteadores e
outros equipamentos de transmissdo de dados, a empresa crescia assustadoramente. E ndo era sé
crescimento de receita. O negdcio era bastante rentdvel. Além disso, a administracdo da empresa era
considerada excelente pelo mercado e imprensa, que escreveu iniUmeros artigos e pelo menos dois livros, do
qual destacamos “John Chambers and the Cisco way”. Como era de se esperar, o valor de mercado do
negdcio acompanhava as boas noticias.

Serd que Cisco foi um bom investimento para quem comprou o histérico de sucesso, sem atencdo ao
enorme risco de valuation? Vejamos.

Em margo de 2000, a empresa valia USD 555 bilhdes. Em margo de 2010 a empresa estava avaliada em USD
150 bilhées no mercado. Uma queda de 73%. Observem porém, que , nestes 10 anos o negdcio continuou a
crescer e dar lucro. Em 2000 a receita liquida realizada foi de USD 19 bilhdes. Em 2009 foi de USD 36 bilhdes.
Cisco era um 6timo negdcio, mas um mau investimento. E a diferenca era apenas o prego pago.

Atualmente, ndo temos nenhum caso tdo extremo quanto Cisco em nossa bolsa de valores. Todavia,
acreditamos que as expectativas embutidas em alguns setores e empresas excedem sua realidade
econdmica de longo prazo e que o valuation risk da Bovespa estd longe de ser desprezivel.

Finalmente, no que tange a carteira do Edge Value FIA, nossos riscos parecem bastante controlados. Nosso
risco de balango é baixissimo. Das onze empresas em carteira, quatro tém caixa liquido ou nenhuma divida.
Das sete restantes, a alavancagem é bastante baixa, com indice de divida liquida/EBTIDA médio de 1,03x.
Em termos de business risk estamos confortaveis, concentrados em negdcios estdveis, em sua maioria
previsiveis, lideres em nichos ou geografias restritas e pouco correlacionados com a atividade econémica
mundial. Nossa exposicdo atual a commodities metalicas é zero. Finalmente, quanto ao valuation risk, nossas
companhias em geral negociam com expectativas razoaveis implicitas em seus valores de mercado. Na
média, nossa carteira negocia a um multiplo de 6,3x EBTIDA e 10,1x Lucro Liquido realizados em 2009.
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Resultado das Empresas Investidas

Marcopolo

Como consequéncia da recente crise mundial, o ano de 2009 comecou com uma forte retragcdo na demanda
por Onibus, que se prolongou até o Ultimo trimestre do ano. O volume total produzido pela industria
brasileira de carrocerias no ano passado foi de 25,6 mil unidades, uma retracao de 28%.

Para a Marcopolo, o ano que se encerrou também nao foi facil sob a 6tica da demanda, que permaneceu
fraca durante os primeiros trés trimestres do ano. A situacdo de mercado foi ainda agravada pelas
indefinicdes governamentais quanto a renovagdo das concessGes das linhas interestaduais, o que impacta
diretamente o negdcio de 6nibus rodoviarios, de melhores margens.

No mercado externo, o panorama nao foi muito diferente, com demanda 53% inferior no México, fraca no
resto da América Latina e zerada na Russia. india e Africa do Sul apresentaram desempenho um pouco
melhor.

Para se adaptar ao mercado retraido, a empresa tomou rapidamente diversas medidas de aumento de
produtividade, como fechamento de plantas ineficientes, concessdo de férias coletivas e negociacdo para
reducdo da jornada de trabalho.

No ano, apesar da queda de 18% na receita liquida, o lucro liquido cresceu e o EBTIDA ficou estdvel, em RS
136 milhdes e RS 208 milhdes, respectivamente.

Para 2010 espera-se um cendrio mais facil em termos de demanda, tanto no mercado interno quanto
globalmente. No mercado local, a fabrica de Caxias do Sul ja tem 100% da produ¢do contratada até meados
do més de junho. Esperamos ainda que, neste ano, a participacdo de mercado da Marcopolo em rodoviarios
cres¢a expressivamente, em virtude das dificuldades financeiras da Busscar, sua maior concorrente, e do
lancamento do G7, novo modelo de carroceria que consumiu trés anos de pesquisas e RS 30 milhdes de
investimento, e esta entre os mais modernos do mundo.

Quanto aos outros mercados, acreditamos que bons resultados virdo da Africa do Sul, com forte demanda ja
contratada em fung¢do da Copa do Mundo, e do mercado indiano, que estd surpreendendo pela demanda
por carrocerias de maior valor agregado, com piso baixo, cujo preco médio é quatro vezes superior ao do
Starbus, veiculo mais simples oferecido naquele mercado.

Marcopolo representa 7% do Edge Value FIA. Recentemente, reduzimos a exposi¢cdo do fundo como
consequéncia da valorizacdo da empresa em bolsa.
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Contax

Os administradores da Contax continuam nos surpreendendo com um belo trabalho.

Em 2009, a receita liquida da empresa atingiu RS 2,2 bilhdes, 22% superior a receita de 2008. O EBTIDA
realizado no ano foi de RS 339 milhdes e o lucro liquido totalizou RS 140 milhdes, 38% e 51% superior a
2008, respectivamente.

Os indicadores operacionais foram igualmente bons. Ganhos de eficiéncia provenientes de melhor
planejamento de trafego e benchmarking entre as diversas opera¢des permitiram a empresa atingir uma
eficiéncia em custos dificilmente replicdvel pela concorréncia.

No final de 2009 visitamos um concorrente de Contax, que estd entre os cinco maiores operadores de call
center do pais. Depois de um bom tempo discutindo as perspectivas setoriais, ele nos confessou a
dificuldade que enfrenta em vencer a Contax (e a Atento) em disputas de grandes contratos. “Quando eles
guerem, sao imbativeis no pre¢o”.

E, tamanha é a diferenca de produtividade que, mesmo imbativeis no preco, as margens operacionais sao
mais do que o dobro do concorrente em questdo. A margem EBITDA no ano de 2009, a propdsito, foi de
15,7%, bastante superior a margem do ano passado. Este nivel de margem, porém, ndo nos parece ser
recorrente no longo prazo.

Outros desenvolvimentos importantes do ano foram a renovacgao (e ampliacdo do escopo) do contrato com
a Orbitall e o inicio das operagées da TODO!, empresa responsavel pelo fornecimento de solucbes e
infraestrutura para contact centers (com esta empresa a Contax podera atingir as grandes empresas que
preferem ndo terceirizar o atendimento ao cliente).

Quanto aos riscos do negdcio, destacamos a recente decisdo da 42 Turma do Tribunal Regional do Trabalho
de MG, que proibiu a TIM de terceirizar o seu call center. Segundo entendimento do relator do caso, a Lei
Geral das Telecomunicagbes, que permite a contratacdo de terceiros para atendimento ao cliente, é
conflitante com a Sumula 331 do TST, que trata de terceirizagdo e vinculo empregaticio. A TIM ira recorrer
ao TST. Estamos acompanhando de perto esta agdo (e outras semelhantes).

Contax representa 12% da carteira do Edge Value FIA.
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Grendene

O ano passado foi excelente em termos de demanda de calcados e crescimento de receita, porém as
margens ficaram abaixo do normal.

No inicio de 2009, para contrapor a uma eventual contracdo nos pedidos em funcdo da crise global, a
empresa adotou a estratégia de oferecer um mix de produtos de maior valor agregado, sem aumento nos
precos. A estratégia, do ponto de vista das vendas, foi um sucesso.

A demanda pelos calcados foi muito maior do que o estimado e alguns gargalos produtivos apareceram,
principalmente no segmento full plastic, que é o segmento de calcado totalmente injetado. Foram
necessarias horas extras, trés turnos e compra de novas maquinas, impactando o custo do produto.

Como, uma vez lancada a colecdo, ndo é recomendavel alterar a precificacdo dos produtos, a empresa
passou a colecdo inteira operando com preco inadequado aos custos e margens inferiores. Naturalmente,
este problema ndo é estrutural nem recorrente, e esperamos que as margens retornem ao normal a medida
que as cole¢bes de 2010 forem langadas.

Aos numeros: em 2009, a empresa vendeu 165 milhdes de pares, um crescimento de 3,16% em comparagdo
ao ano passado. Do total, cerca de 117,4 milhdes de pares foram vendidos para o mercado interno e 48,3
milhGes para o mercado externo, representando um crescimento de 19,4% e 0,9% respectivamente. A
Receita Liquida foi de RS 1,581 bilhdo com crescimento de 16,7%, e obteve um EBITDA de RS 238 milhdes
com uma queda de 6%, e um Lucro Liquido de RS 272,2 milhdes, com crescimento de 13,7%.

Quanto a novos investimentos, a Grendene hoje estuda antecipar para 2010 a expansdo de sua capacidade
produtiva. Esta ampliacdo, que podera ser feita em alguma fabrica atual ou em greenfield, devera trazer
consigo a extensdo de alguns beneficios fiscais relevantes.

Grendene representa 5% do Edge Value FIA.
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Bematech

Com a divulgacdo dos resultados do quarto trimestre foram confirmadas as nossas expectativas com relacdo
a melhora dos fundamentos e resultados da companhia ao longo do ano. As perspectivas para a companhia
sao favoraveis e temos confianca que os ajustes realizados ao longo de 2009 trardo melhores resultados.

Como investidores de longo prazo, temos a clara no¢do que ha um descompasso entre a velocidade que as
coisas acontecem no mercado financeiro e na economia real. Focados no dia a dia do mercado (ou até
minuto a minuto), os agentes tendem a penalizar excessivamente qualquer sinal de ma performance das
empresas, sejam elas tempordrias ou permanentes. No caso de Bematech, acreditdvamos que os
fundamentos permaneciam inalterados, entdo preferimos dar tempo ao tempo.

Aos numeros: o Faturamento Liquido foi recorde em 2009, totalizando RS 330M e representando um
crescimento de 4%. Os segmentos de software e servigcos foram os que apresentaram maior crescimento ano
contra ano, de 35% e 20%, respectivamente. Como resultado do desempenho desses segmentos, as receitas
recorrentes atingiram RS 89M, totalizando 27% das vendas da companbhia.

Em Hardware - carro chefe da companhia - apesar do primeiro semestre muito fraco, o resultado foi
razoavelmente bom. No ano todo, a Bematech vendeu 115.951 impressoras fiscais, representando um
crescimento de 12%. O Mix de hardware também melhorou, com vendas de 26.000 unidades de CPUs e
micro-terminais em linha com a estratégia de diversificacdo do mix de hardware. Em Reais, a receita foi 2,4%
menor do que a do ano passado, o que pode ser explicado pelo pregco menor de venda no primeiro semestre
e também pela alteracdo no canal de venda, com a entrada do novo operador logistico.

Finalmente, quanto as margens, 2009 foi um ano de recuperag¢do, apds o péssimo resultado do primeiro
trimestre. A margem EBITDA cresceu de 6%, no primeiro trimestre, para 20,7% no quarto trimestre,
retornando aos niveis recorrentes da companhia.

Continuamos confiantes com o nosso investimento em Bematech e com as perspectivas futuras para a
companhia. O ano de 2009 foi desafiador e de muitas mudancas relevantes, incluindo a saida de Marcel
Malczewski da presidéncia executiva da empresa. O negdcio hoje nos parece mais “redondo” e focado em
custos. Acreditamos que os frutos serdo colhidos a partir de 2010.
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Cia. Providéncia

2009 foi o primeiro ano com resultados exclusivamente gerados pelo segmento de ndo-tecidos, apds a
venda, em setembro de 2008, do negdcio de PVC.

Os numeros da empresa vieram dentro do esperado. No ano, o volume total de ndo-tecidos vendido foi de
71,3 mil toneladas, gerando RS 412 milhdes de receita liquida e RS 120 milhdes de fluxo de caixa
operacional.

No curto prazo, o negdcio de ndo-tecidos é previsivel, a medida que a demanda, composta basicamente por
fraldas, absorventes e descartdveis médicos, é relativamente estdvel e qualquer variacdo no preco de
insumos costuma ser repassada ao produto final. No longo prazo, a previsibilidade é menor, ja que novos
investimentos em capacidade produtiva (a custos baixos) por parte da concorréncia podem prejudicar o
equilibrio entre oferta e demanda do setor, deslocando poder para as maos dos compradores de nao-

tecidos.

Quanto a novos investimentos, a Providéncia anunciou no ano passado um relevante aumento de
capacidade nos EUA, que objetiva atender o crescente mercado de produtos médicos e fraldas geridtricas. A
empresa devera investir nos proximos meses o valor total de USD 80 milhdes, com financiamento bastante
atrativo concedido por instituicdes internacionais de fomento. O investimento nos parece bastante seguro,
visto que a empresa ja possui forte carteira de clientes nos EUA e exportou aproximadamente 10 mil
toneladas no ano passado.

Finalmente, acreditamos que o valuation em mercado continua bastante atrativo. O enterprise value da
empresa equivale a apenas 6x a geracdo operacional de caixa do ano passado. Soma-se a este valuation boas
perspectivas em relacdo a oferta e demanda futura, com mercado comprador crescente e oferta limitada.
Nos proximos dois anos, apenas duas novas maquinas de ndo-tecidos entrardo em funcionamento no
continente americano: uma da Providéncia e outra da Fiberweb.

Providéncia representa 7,5% da carteira do Edge Value FIA.
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American Banknote

O ano de 2009 foi muito dificil para a companhia. Do ponto de vista operacional, os negdcios de cartdes e
servicos graficos entregaram um resultado bem abaixo do esperado, prejudicando o resultado consolidado
da companhia. Pela primeira vez em dez anos, nenhum executivo da empresa ganhou bdnus.

Na divisdo de cartdes a companhia foi surpreendida pela forte queda na demanda por cartdes indutivos
usados na telefonia publica. O volume total de cartdes vendidos foi de 535,7 milhdes, uma queda de 32% em
relacdo a 2008. Ja o faturamento do segmento caiu 5,4%, apenas. Esta diferenca pode ser explicada pelo
crescimento da produgdo de smart cards — cartdes com chip — que tém um prec¢o unitario muito superior ao
cartdo magnético. Acreditamos que, a despeito da morte gradual do segmento de cartdes indutivos, a
divisdo de cartdes deve voltar a apresentar resultados crescentes a medida que os negdcios de smart cards
financeiros e SIM Cards para telefone celular ganhem tracao.

Na divisdo da grafica, a companhia teve sérios problemas operacionais na sua gréfica geral com a mudanga
para Sorocaba. Como consequéncia, o EBITDA da grafica em 2009 foi de RS 20M, representando uma queda
de 39% e uma margem de 7,4%. Varias medidas foram tomadas pela companhia para melhorar a operagdo
da grafica geral, incluindo a troca do principal executivo e renegociacdo com clientes de alguns contratos mal
precificados. Por serem problemas meramente de execucdo, estimamos que até o final do ano as margens
da grafica ja tenham voltado a patamares normais.

Finalmente, a divisdo de sistemas de identificacdo apresentou resultados excelentes, apesar do cendrio mais
competitivo. O preco médio por documento cedeu 13%, atingindo um valor de RS 12,33. No ano, a ABnote
emitiu 15,4 milhdes de documentos, 16% acima do ano anterior.

Em termos consolidados, a Receita Liquida da empresa foi de RS 707 milhdes em 2009, representando um
crescimento de 4,1%. Com margens piores, o EBITDA realizado foi de RS 145 milhdes, 12% inferior ao ano
passado.

Quanto a alocagdo do fundo, temos mantido ABnote limitada a 7,5% do patriménio do Edge Value. Temos
bastante confian¢a na capacidade de execug¢do dos administradores da empresa, que entregaram um étimo
historico de resultados nos ultimos 10 anos. Acreditamos que, mesmo com as dificuldades agora
enfrentadas, o valor de mercado da empresa nao captura o valor justo do negdcio.
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Setor de Utilities

Como é caracteristico do setor, o ano de 2009 nado trouxe grandes novidades para Eletropaulo, Coelce,
Comgas e AES Tieté.

Em geral, o nivel de demanda por gds e energia permaneceu estdvel ao longo do ano nas classes residencial
e comercial. O setor industrial foi um pouco mais impactado, a medida que diversas industrias reduziram
bastante a producgdo no inicio do ano para se adequar a menor demanda pds-crise.

De nossos investimentos o que mais sofreu foi Comgas, com mais de 70% do volume destinado a clientes
industriais. Em adicdo a menor demanda, a empresa sofreu em 2009 o processo de revisao tarifaria, que
reduziu a margem mdxima autorizada pelo agente regulador. Como consequéncia destes dois efeitos, a
geracdo de caixa em 2009 foi inferior a 2008. Em 2010, acreditamos que os volumes e a rentabilidade
retornardo para os niveis anteriores. Nos 12 meses encerrados em dezembro, o valor de mercado de
Comgds cresceu apenas 2%, enquanto o lbovespa se valorizou em 83%. Este valor, em nossa opinido, ndo
reflete o valor intrinseco do negécio e, por isso, aumentamos a participacao de Comgas para 10% da carteira
do Edge Value FIA.

No que tange ao setor de distribuicdo de energia, os resultados gerados pelos investimentos foram bastante
satisfatorios. No ano de 2009, os valores de mercado de Eletropaulo e Coelce cresceram em 36% e 40%,
respectivamente. Adicionalmente, como acionistas, recebemos fartos dividendos em relacdo ao exercicio de
2009. Usando a cotagdo média do ano, o dividend yield de Eletropaulo foi préximo a 20%, enquanto o de
Coelce foi de 11%.

No final do ano, reduzimos um pouco nossa exposi¢do a Eletropaulo, que hoje representa 4% do Edge Value
FIA. A Colce representa 7,5% do fundo.

Finalmente, em relagao a AES Tieté, que tem 100% de sua energia gerada vendida para a Eletropaulo, ndo
houve surpresas. Tanto o volume vendido quanto a gera¢do de caixa vieram de acordo com o esperado. No
ano, o dividend yield foi de 12,5%. Esperamos a manutengdo desta politica até o término do contrato com a
Eletropaulo e, até |3, deveremos continuar obtendo um free cash flow vyield real de 12%. AES Tiete
representa 7,5% da carteira do Edge Value FIA.
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Usiminas — Alienagdo de Investimento

Nosso investimento em Usiminas foi realizado durante a crise de 2008, quando a percep¢ao de risco era
muito elevada. Quando comecamos a comprar, a acao ja havia se desvalorizado em 60% de sua cotacao
maxima e, apds nossa primeira compra a RS 40 a a¢do caiu mais 50%, para R$20.

Na ocasido, o mercado estava muito pessimista. Além da certeza quanto as dificuldades que o setor
enfrentaria no curto prazo, acreditava-se que a demanda mundial por aco permaneceria anémica por muitos
anos, principalmente aquela oriunda da América do Norte e Europa. Havia, portanto, grande incerteza sobre
qual seria o preco de equilibrio do aco (e de seus insumos) nesta nova realidade.

Naturalmente, quando decidimos fazer o investimento estdvamos cientes das dificuldades de curto prazo,
principalmente no ano de 2009 e 2010. Todavia, discorddvamos com a visdo de longo prazo embutida nos
precos. Nosso racional era que o preco de mercado oferecia enorme desconto sobre qualquer métrica de
valuation imaginavel, fosse ela custo de reposicdo, valor de transa¢des comparaveis ou fluxo de caixa futuro
descontado, considerando a geracdo recorrente de caixa do negdcio, muito inferior aquela apresentada nos
anos anteriores.

Passados 18 meses de nosso investimento, o periodo mais critico parece ter ficado para trds. Apds um
primeiro semestre muito dificil, com volumes produtivos quase 50% inferiores a média dos ultimos anos e
margens fraquissimas, a empresa apresentou resultados sensivelmente melhores nos ultimos meses.
Mantido o crescimento estimado da economia brasileira, 2010 devera ser um ano de recuperacdo forte para
a empresa.

Naturalmente, o mercado reagiu rapidamente.
De sua cotagdo mais baixa, em 2008, até agora, a8
Usiminas ON apresentou valorizagdo de 230%,
com valor de mercado atingindo RS 31 bilhdes s
em margo deste ano.

Neste valuation, nossa margem de seguranga
ficou pequena demais, principalmente para este [vennevsas] ) s
setor que apresenta um elevado risco de
negacio.

Consequentemente, alienamos Nnosso ¢ #
investimento em Usiminas no final do més de ek}
margo. Considerando os dividendos e o ganho de "
capital, o retorno obtido com o investimento foi
de aproximadamente 35% ao ano.

Apds esta alienagdo, reduzimos a zero a
exposicdo do Edge Value FIA as commodities
metalicas.

® Gréfico com a evolugdo do valor de mercado da Usiminas.
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Qutros Assuntos

Volatilidade, Decisao de Alocagao e “Empathy Gap”

Em nosso texto sobre risco, no inicio desta carta, ignoramos o tema Volatilidade. Afinal, para o investidor
com o horizonte de investimento adequado, a volatilidade de mercado representa uma boa oportunidade
para investir (ou desinvestir) em condi¢Ges favordveis.

Entretanto, para a maioria da populacdo, esta premissa ndo é verdadeira. Para o investidor menos
experiente, a volatilidade é um risco relevante, pois ela influencia, inconscientemente, seu processo
decisdrio. Por incrivel que pareca, a aversado a risco ndo é uma varidvel estatica. Muito pelo contrario, ela é
extremamente dependente do contexto atual. Assim, a alocacdo em bolsa que parece ser confortdvel em
momentos como o atual, pode ser extremamente angustiante em um mercado de precos declinantes.
Infelizmente, o sujeito normalmente sé se da conta disso quando é tarde demais, e decide “reduzir o risco”
(e acabar com a angustia) na hora errada.

O nome cientifico usado para descrever este fenémeno é “Hot-Cold Empathy Gap”. Basicamente, a teoria
prega que o ser humano, em estado calmo (cold), subestima a influéncia que suas emocdes terdo no
processo de tomada de decisdo em momentos de stress (hot).

Alguns nutricionistas, por exemplo, recomendam que as pessoas acima do peso vao ao mercado apds uma
bela refeicdo, nunca com fome. A técnica funciona porque, quando estamos de barriga cheia, temos enorme
dificuldade de projetar quando sentiremos fome novamente.

Outro exemplo interessante foi demonstrado em um estudo com fumantes realizado por Michael Sayette e
George Lowenstein. Neste experimento, 98 fumantes teriam que prever quao facil seria parar de fumar.
Uma parte dos fumantes projetaria a facilidade de largar o cigarro apds um longo periodo sem fumar. A
outra parte iria fazer a projegdo logo apds fumar um cigarro. Como era de se esperar, o segundo grupo
claramente subestimou a dificuldade de parar de fumar. Sem fome é facil pensar em dieta. Apds fumar um
cigarrinho, parar ndo parece tao dificil. Apds 18 meses de alta, todos se acham preparados para enfrentar a
proxima crise com alocagdo relevante em ativos de risco.

Entdo, ai vai o alerta. Somos mais humanos e menos racionais do que pensamos. Na crise, nossas emocées
provavelmente importardo mais do que projetamos agora. Portanto, aloquem em bolsa conservadoramente.

Obrigado pela confianga

Equipe de Gestao Edge Investimentos
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