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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 negativa de 1,89% no segundo trimestre de 2010. No
mesmo periodo o Ibovespa e o FGV-100 apresentaram desvalorizacdo de 13,41% e 9,63%, respectivamente.

No ano, o Edge Value FIA sobe 1,66%, comparado a queda de 6,79% do FGV-100 e 11,16% do lbovespa.

Desde o inicio de suas atividades, no ano de 2004, o retorno acumulado do Clube San Francisco (Atual Edge
Value FIA) é de 349,64%. No mesmo periodo, o retorno do Ibovespa foi de 179,93% e do FGV-100 foi de
219,17%.

Desde o inicio de suas atividades, no ano de 2006, o retorno acumulado do Clube Triumph (Incorporado pelo
Edge Value FIA) foi de 229,6%. No mesmo periodo, o retorno do Ibovespa foi de 65,2% e do FGV-100 foi de
97,0%.

Edge Value FIA Clube Triumph
Periodo (incorporou o Clube ~ {Imcorporado pelo FGV100 IBOVESPA
Triumph em 25/08/08) Edge Value em
25/08/08)
Junho 2010 1,94% - -2,35% -3,35%
Maio 2010 -1,80% - -4,54% -6,64%
Abril 2010 -1,99% - -3,05% -4,04%
Marco 2010 0,89% - 4,31% 5,82%
Fevereiro 2010 0,91% - 1,73% 1,68%
Janeiro 2010 1,77% - -2,81% -4,65%
12meses | 39,43%  31,19%  18,40% |

YTD 2010 1,66% -6,79% -11,16%
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) 349,64% - 219,17% 179,93%
Retorno Anualizado 31,00% - 25,16% 23,98%
Patrimonio Ll’quido1 R$26.061.510,77

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 30/06/2010. O patrimonio médio nos Gltimos 12 meses foi de R$ 20.354.269,99.
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Composicao de Carteira e Performance

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

Real Estate 4% Valor de )
Mercado Numero
Veiculos & Pegas 4% das de % dos Ativos
Companhias | Empresas
Varejo e Consumo 15% (R$)
Até RS 1
Servicos a empresas 24% bilhdo 4 23,18%
: P . Entre RS 1
0,
Titulos Publicos Federais 21% bilho & RS 5 6 48,20%
Utilities — 32% bilhges
Acima de RS 0
5 bilhdes ! 7B

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 (14/01/2009).
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Comentarios da Equipe de Gestao

Neste trimestre, alocamos 12,5% do caixa do fundo em duas novas empresas (que discutiremos abaixo), e
alienamos parcialmente alguns investimentos anteriores, representando aproximadamente 6,5% dos ativos
do fundo.

Nossa posicdo em caixa atual é de 21% do patrimonio liquido do fundo, totalmente investidos em titulos
publicos federais.

Mesmo apds a queda do Ibovespa de 11% no ano, os ativos brasileiros em geral nos parecem razoavelmente
bem precificados.

Nossa opinido é que o valor de mercado das empresas ciclicas ainda ndo é condizente com um cenario de
crescimento mundial menor. O 6nus da desalavancagem dos consumidores e dos governos, ambos bem
endividados, deverd ser um peso razoavel no crescimento futuro. Adicionalmente, ndo é claro até quando
serd possivel manter o volume de investimentos em capital fixo na China, seja destinado a infraestrutura ou
desenvolvimento imobiliario.

Quanto aos setores domésticos, Variag&io Base 100 - 30 meses

acreditamos que as boas perspectivas
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Como fica claro, os investidores tém premiado as boas perspectivas com valuations mais salgados. Resta-nos
perguntar: Serd justo o prémio? Com o crescimento da renda do brasileiro médio, ndo deveria haver um
prémio para empresas que acompanharao este crescimento?

Antes de respondermos estas questdes diretamente, faremos algumas consideracdes sobre os fatores que
limitam bastante o valor atribuivel ao crescimento.

Crescimento de receita # crescimento de valor - E muito comum confundir crescimento de receita com
crescimento de valor. Infelizmente, os dois ndo sdo sinbnimos porque, em geral, crescer demanda capital,
via retengao de lucros, captagao de divida ou emissao de a¢bes. Entdo, o crescimento sé tem valor quando o
retorno no capital é elevado, pelo menos superior ao custo de captagdo dos recursos investidos.

Retornos elevados revertem a média — Retornos elevados atraem concorréncia. Sempre nos perguntamos:
guanto tempo levarad até a entrada de nova capacidade, alguma inovacdo tecnoldgica, ou outro fator
competitivo corroer os retornos atuais?

2 Empresas Consideradas: Lojas Renner, Marisa, P4o de Actcar, Lojas Americanas, Drogasil, Hering, Ambev, BRFoods,
Alpargatas e Natura.
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Vejamos o caso da Cadillac, subsididria da General Motors, que dominava o mercado americano de carros de
luxo nas décadas de 50 e 60. Em 1966, por exemplo, a empresa vendeu 192 mil veiculos, com retornos no
capital superiores a 30%. Naturalmente, tal situagdo atraiu concorréncia. Na década de 70, entraram os
europeus — BMW, Mercedes e Jaguar — seguidos pelos japoneses, que comecaram a vender seus Lexus,
Infinitis e Acuras na década de 80. Hoje, tanto o retorno da Cadillac, quanto das concorrentes é bem
proximo ao custo de capital.

Em recente estudo publicado, o investidor e professor Michael Mauboussin divide as companhias nao-
financeiras do indice Russel 3000 (1.800 empresas, aproximadamente) em cinco grupos, ranqueados pela
diferenca entre o ROIC (Return on Invested Capital) e o custo de capital no ano de 1999. Posteriormente, os
retornos médios destes grupos foram acompanhados até 2009. Como era esperado, os retornos reverteram

a média.
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Fonte: Capital IQ, LMCM analysis, Michael Mauboussin on Strategy — Legg Mason

Crescimento nao atenua a competicao — Se, por um lado, a competicao por market share entre as empresas
incumbentes é menor em um setor em expansdo, por outro a atratividade a novos entrantes costuma ser
maior. Esta situacdo é agravada com o avang¢o do mercado de capitais brasileiro nos ultimos anos, onde o
acesso a capital deixou de ser um grande empecilho. Adicionalmente, quanto maior é o mercado, menor o
market share necessario para se atingir a escala minima eficiente. Nesse sentido, crescimento rapido
geralmente enfraquece as posi¢des competitivas baseadas em escala.

Isto posto, é evidente que existem empresas que merecem um prémio. Por caracteristicas que variam caso a
caso, alguns negdcios sdo relativamente blindados a acdo destas forcas competitivas e, por isso, conseguem
manter retornos elevados por algum tempo (discutiremos melhor este tema em outra carta).
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Talvez, a grande inovacdo trazida pela dupla Buffett/Munger foi identificar que negdcios mereciam tal

prémio e considera-lo no preco de aquisicao.

Todavia, mesmo nestas 6timas empresas, o prémio deve ser limitado. Afinal, as vantagens competitivas sao,
em geral, limitadas a circunstancias locais. Conseqlientemente, o crescimento com rentabilidade é restrito
a geografias ou atividades especificas. Seria possivel para a Odontoprev replicar seu sucesso em um pais com
equilibrio na relacdo dentistas e usudarios de servicos de odontologia®. Serd que o retorno de Tegma em
servicos logisticos sera semelhante ao retorno no negdcio de transporte de veiculos?

Em suma, crescimento em um mercado competitivo vale muito pouco. Os retornos elevados no capital e a
promessa de retorno elevado do mercado brasileiro devem continuar atraindo capital e concorréncia.
Conseqlientemente, os prémios pagos pelo mercado nos casos mais dbvios de crescimento nos parecem, no
minimo, otimistas.

“In the long run, everything is a toaster”

Bruce Greenwald — Professor Columbia Business School

® Pouca gente sabe, mas o Brasil é 0 pais com o maior nimero absoluto de dentistas e com uma das maiores taxas de
profissional por habitante do mundo.

* “No longo prazo, tudo é uma torradeira” — Metéafora proposta por Bruce Greenwald para indicar que até a mais
complexa tecnologia deveré ser dominada publicamente & medida que o tempo passa. No longo prazo, tudo se torna tdo
simples quanto fabricar uma torradeira, e as vantagens baseadas em tecnologia perdem importancia.
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Resultado das Empresas Investidas

Marcopolo

O resultado de Marcopolo no 12 Trimestre deste ano foi excepcional, com a Receita Liquida e o EBITDA
ajustado chegando a RS 680 milhdes e RS 115 milhdes, respectivamente. Estes nimeros sdo 46% e 132%
superiores ao resultado apresentado no mesmo periodo do ano passado. Abaixo, detalharemos a
performance por regido geografica:

No mercado interno a demanda permaneceu bastante aquecida. O sucesso do Onibus G7, somado a
prorrogacdo (até dezembro) da linha de financiamento subsidiada do BNDES PSI e a quase faléncia da
Busscar, trouxe resultados recordes para a empresa. A carteira de pedidos esta completamente fechada até
o final de setembro.

Quanto aos mercados externos, a demanda permaneceu contida na America Latina e forte na Africa do Sul
(como conseqiiéncia da Copa do Mundo) e india, onde esperamos producdo préxima a 14 mil unidades em
2010. Outro destaque no mercado externo foi a assinatura de contrato com a Mercedes-Benz para producao
de 1.250 carrocerias para o projeto Transmetro, de revitalizacdo do sistema urbano de transporte da Cidade
da Guatemala, capital do pais homonimo.

No que tange a cotacdo da acdo, como era de se esperar, houve forte valorizacdo. Em 30 de junho, as acbes
PN da Marcopolo fecharam a RS 9,48, mais do que 40% acima da cotag¢&o no inicio do ano.

%k %k %k %k %

Gostamos bastante do negdcio da Marcopolo. Acreditamos que a empresa possua uma posicdo competitiva
invejavel, um processo produtivo impar e excelente gestdo. Todavia, ainda ndo temos plena convicgdo se as
expansoes internacionais apresentardo os mesmo retornos da opera¢do brasileira, ja que cada mercado
externo tem caracteristicas especificas no acesso a mdo de obra, fornecedores e clientes.
Consequientemente, temos alienado parte do investimento a medida que as a¢des sobem.

No ultimo trimestre, reduzimos a exposi¢ao do fundo a Marcopolo de 7,0% para 4,0%.
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Contax

O primeiro trimestre de 2010 nao trouxe nenhuma grande novidade para a empresa. Como sempre, o
menor trafego no inicio do ano reduz um pouco a produtividade e margens. A receita liquida realizada no
trimestre foi de RS 556 milhdes e a geracdo operacional de caixa foi de RS 63 milhdes.

Contax representa 12% do Edge Value FIA.

Grendene

No trimestre, o volume de vendas continuou crescendo fortemente, como conseqiiéncia do crescimento
econdmico e da politica agressiva de pregos definida no ano passado. A receita realizada no trimestre foi de
RS 375 milhdes, com 46,5 milhdes de pares de calcados vendidos.

A despeito do forte crescimento, os precos mais baixos prejudicaram as margens operacionais da empresa.
Ao longo dos ultimos meses, as novas cole¢des de calcados ja vém sendo langcadas com pregos reajustados e
esperamos que as margens retornem aos patamares recorrentes no segundo semestre do ano.

Grendene representa 7,8% do Edge Value FIA. Ao longo do trimestre, apds queda na cotagdo das agdes,
aumentamos a exposicao do fundo a empresa, que anteriormente era de 5% do patrimonio do fundo.

Bematech

O resultado do primeiro trimestre da Bematech apresentou uma melhora operacional e crescimentos
satisfatorios comparado com o primeiro trimestre de 2009. Apesar da base de comparagdo (1tri 09) ser
muito baixa por causa de crise econémica, os resultados demonstram que a companhia esta na direcdo certa
e executando a sua estratégia de maneira consistente. As receitas recorrentes ja representam 26% da
receita liquida e as vendas de licengas de software cresceram 82% com vendas de 2.400 licengas no
trimestre. O destaque do trimestre foi o forte resultado em hardware com vendas crescendo 22%
comparadas com o primeiro trimestre de 2009. Foram vendidos mais de 46.000 impressoras, CPUS e micro
terminais nos primeiros trés meses do ano. Em servicos, destacamos o crescimento do BemaTEF (servico de
instalagao de Pin Pad e manuten¢do dos mesmos para as credenciadoras) que ja representa 14% da receita
liguida desta area de negdcios e tem grande potencial de crescimento, dadas as mudangas recentes no
mercado de cartdes de crédito no Brasil.

Recentemente a companhia lancou uma logomarca reestilizada, com o objetivo de consolidar o novo
posicionamento da Bematech como provedora de solugdes completas em tecnologia para o varejo. A marca
Bematech comecara a ser usada também no segmento de software, onde a companhia cresceu via
aquisicbes e operava com varias marcas, como MisterChef, SnackControl, etc... A decisdo de unificar as
marcas nos parece acertada e devera facilitar a venda cruzada de componentes e solugdes completas.

Bematech representa 7,0% da carteira do Edge Value FIA.
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Cia. Providéncia

O resultado no primeiro trimestre veio dentro das expectativas, com o volume vendido de
aproximadamente 19 mil toneladas de ndo-tecidos e receita liquida de RS 105 milhdes. As margens pioraram
um pouco, por conta do aumento de 18% no preco do polipropileno, ainda ndo repassado para os clientes.
Estes ciclos de margens sdao extremamente comuns na indlstria de nao-tecidos e tendem a reverter a média.
Para o resto do ano, esperamos ociosidade baixissima e recupera¢do de margens para os niveis recorrentes.

Providéncia representa 6,5% da carteira do Edge Value FIA.

American Banknote

No primeiro trimestre do ano, a empresa comegou a apresentar alguma recupera¢do em relagdo ao fraco
resultado do quarto trimestre de 2009, porém aquém do nivel que estimamos ser recorrente. Nos primeiros
trés meses do ano, a empresa apresentou uma geracdo operacional de caixa de RS 25 milhdes, sobre uma
receita liquida de RS 170 milhdes.

Ha alguns trimestres a ABnote vem enfrentando dificuldades no negdcio de cartdes e na grafica geral.

Em cartdes, acreditamos que os problemas sdo tempordrios. A reducdo de margem com queda
(provavelmente permanente) no volume de cartdes telefonicos indutivos deverd ser atenuada por reducdo
de capacidade produtiva e fechamento de uma linha de producdo. Quanto ao negdcio de cartdes com chip,
esperamos que os resultados melhorem com o crescimento da escala, o que deve acontecer ja no segundo
semestre deste ano, com os contratos do Itad-Unibanco e Caixa Econdmica Federal.

Somos menos otimistas porem quanto a grafica geral, onde a ABnote ndo desfruta de diferencial
competitivo relevante em relagdo a concorréncia. Estamos acompanhando de perto os esfor¢os da empresa
para reduzir custos e, principalmente, se livrar de contratos fechados em condi¢des desfavordveis. Apesar de
nao haver nenhuma indicacdo formal do management neste sentido, ndo nos surpreenderia que a grafica
geral fosse vendida, tendo mantido apenas o negdcio de grafica digital.

ABnote representa 5,5% do Edge Value FIA.

Comgas

Com 80% do volume de gdas destinado ao mercado industrial, a Comgas tem sua demanda diretamente
ligada a atividade industrial. Por isso, neste trimestre, o volume distribuido foi 21% superior ao 12 Trimestre
de 2009, quando a atividade econdmica estava bastante reprimida.

Apesar do maior volume de gas, o resultado financeiro da distribuicdo permaneceu estavel, em virtude da
revisdo tarifaria realizada no ano passado, que reduziu em 9% (em média) a margem madxima permitida por
metro cubico de gas. Além disso, em funcdo de descontos concedidos para clientes industriais no ano
passado, a margem realizada pela empresa é bastante inferior a margem mdxima estipulada pelo regulador,
0 que nos leva crer que ainda ha algum espaco para reducdo de descontos mantido o cenario atual.

10
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Quanto aos clientes residenciais, a empresa continua obtendo sucesso em adicionar novos medidores, com

crescimento de 10,4% sobre 2009. Além disso, com o segmento industrial ja consolidado, fortes
investimentos tém sido realizados para expandir a rede de distribuicdo residencial, que tem margens de
distribuicdo bem mais interessantes. Mercados como Guarulhos, Santos, Mogi da Cruzes e Sdo Bernardo do
Campo apresentam perspectivas promissoras de crescimento.

Outro destaque relevante ocorrido no periodo foi o questionamento (mais um) realizado pela FIESP quanto
ao preco do gas natural em SP em um contrato de 3,5 milhGes de m3/dia, assinado entre a Comgas e a
Petrobras em dezembro de 2007, que passou a vigorar em janeiro de 2008.

Segundo a FIESP, a Comgas deveria obter, neste contrato, um custo de gds natural igual ao menor prego
praticado pela Petrobras em contratos de distribuicdo no Brasil. Esta obrigacdo seria conseqliéncia de um
dispositivo de isonomia, previsto no contrato de fornecimento de gds assinado entre Petrobras e Comgas em
dezembro de 2007, no auge da crise de abastecimento.

Conforme dados apurados pela FIESP’, a CEG-RJ teria assinado com a Petrobras um contrato de
fornecimento de gas com custo inferior ao negociado pela Comgas. O contrato da CEG previa uma rampa de

desconto. Entdo, em teoria a Comgas teria descumprido a tal cldusula de isonomia, o que teria causado
“prejuizo” de aproximadamente RS 400 milhdes para os consumidores de SP. A FIESP quer a devoluc3o desta
guantia na conta de gas.

Na pratica, porém, o assunto é mais complicado. Em primeiro lugar, a Petrobras discorda que a isonomia se
aplicaria neste caso, ja que o mix de gas nacional e boliviano é diferente para as duas empresas. Ademais,
Comgas ndo tem acesso as condi¢Bes negociadas entre a Petrobras e as demais distribuidoras, que sdo
confidenciais. Finalmente, a prépria Comgas nao teve nenhum beneficio na venda do gds mais caro, ja que
sua margem de distribuicdo independe do pre¢o da commodity, que é simplesmente repassado aos
consumidores. Entdo, se for apurado que a cldusula de isonomia é valida, acreditamos que a devolugdo seja
de responsabilidade da Petrobras, e ndo da Comgas. Este assunto esta sendo analisado pela ARSESP.

Comgas representa 9,33% do Edge Value FIA.

Coelce e AES Tieté

As empresas apresentaram bons nimeros no 1T10. No caso de Coelce, o volume distribuido foi de 2.153
GW, 12% superior ao ano anterior e a receita liquida foi de RS 582 milhes. O lucro liquido e EBTIDA também
apresentaram crescimentos superiores a 20% em relagdo ao ano passado. Quanto a AES Tieté, o EBITDA
apurado foi de RS 377 milh&es e o lucro liquido foi de RS 238 milhdes.

COELCE e AES Tieté representam 7,4% e 7,5% do Edge Value FIA, respectivamente.

> A Comgés ndo reconhece o valor de R$ 400 milhdes apurado pela FIESP, j& que as condi¢des negociadas entre a
Petrobras e as outras distribuidoras ndo s&o divulgadas publicamente.

11



' EDGE Av. Ayrton Senna 3.000, Bloco 2 Sala 324
Barra da Tijuca — Rio de Janeiro — RJ
INVESTIMENTOS Tel.: 21.2421.4262

Equatorial — Novo Investimento

A Equatorial é uma holding controlada pelo PCP, fundo de private equity pertencente aos ex-sécios do
Pactual, composta por trés ativos do setor elétrico: a Cemar, distribuidora de energia do estado do
Maranhado, a Light, distribuidora do estado do Rio de Janeiro, e a Geramar, termelétrica a 6leo de 330MW
localizada no Maranhao.

% %k %k %k k

Venda da Light: Em dezembro de 2009, o PCP anunciou a assinatura de contrato de venda de sua
participacdo na Light para a Cemig, através de uma operagao estruturada que resumiremos abaixo:

Primeiramente, foi feita a cisdo parcial Equatorial Energia, mediante a versdao da parcela referente ao
patrimonio detido na Light em uma nova sociedade, chamada Redentor Energia. Cada acionista de
Equatorial recebera uma acdo da Redentor para cada acao detida na Equatorial. Posteriormente, serd feita a
listagem da Redentor Energia no Novo Mercado da Bovespa. Finalmente, a PCP alienara a totalidade de sua
participacdo na Redentor Energia para uma sociedade cuja Cemig detenha no minimo 20% de participagdo,
ensejando OPA de tag along para os minoritdrios (nds) em condicGes igualitarias.

Atualmente, a operacdo se encontra no primeiro estagio, sendo que a cisdo ja foi aprovada em uma A.G.E.
realizada em Abril e o registro da Redentor S.A. ja foi pedido a CVM. Acreditamos que, até o final do ano,
todo o processo seja concluido e a OPA de tag along realizada. Até entdo, o preco pago pela Cemig é
reajustado pelo CDI.

%k %k k kk

Investimento - Decidimos investir em Equatorial no final de abril, apos queda de 12% nos prego das a¢des no
més anterior.

Estimamos que dois fatores contribuiram para a desvalorizagdo da cotagdao em bolsa:

o O mercado acredita que, apds a venda da Light, a liquidez da agdo caira substancialmente,
afastando o interesse de fundos com estratégias mais liquidas, de curto prazo;

o No final de Abril, a empresa reduziu sua politica de dividendos ao minimo obrigatério, ao
contrario dos 100% que vinham declarando nos ultimos anos. Alguns investidores que encaravam a
empresa como um dividend play puro, venderam suas posicées.

Em nossa opinido, a queda foi claramente exagerada. Para investidores com horizonte de longo prazo,
Equatorial representa uma relacdo risco/retorno bastante atrativa. Depois de concluida a operacdo,
Equatorial serd praticamente uma distribuidora de energia pura, com perfil de crescimento acima da média,
balanco limpo e boa previsibilidade de fluxo de caixa até 2014, quando ocorrerd a préxima revisao tarifaria.

%k 3k %k kK

Riscos: Além do risco regulatdrio setorial, os principais riscos para nosso caso de investimento sdo o eventual
cancelamento do negdécio com a Cemig e a ma alocacgdo (via aquisicdo) dos recursos retidos na Equatorial.
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Equatorial representa 7,5% da carteira do Edge Value FIA. Alienamos completamente nosso investimento em

Eletropaulo para manter a exposicdo ao setor de distribuicao de energia abaixo de 20% da carteira.

Sao Carlos — Novo Investimento

No més de abril, alocamos 5% da carteira do Edge Value FIA em S3o Carlos. A empresa faz parte do
segmento de Commercial Properties e tem como atividade principal o investimento em imdveis comerciais
de alto padrdo. Na Bovespa, ha outras duas empresas listadas que atuam no mesmo segmento: BR
Properties e CCP (Cyrela Commercial Properties).

O objetivo da companhia é gerar renda através da cobranca dos aluguéis e ganhos de capital com a
valorizacdo dos ativos investidos. Nesse sentido, a empresa é uma das maiores do género no Brasil e possui
atualmente um portfélio de 37 imdveis, localizados principalmente no Rio de Janeiro e em Sao Paulo.

Sao Carlos é o tipo de negdcio que gostamos, com potencial de valorizacdo razodvel e geracdo de caixa
previsivel, corrigida pela inflacdo e garantida por uma carteira de imdveis cujo valor de revenda é bastante
superior ao preco da empresa em bolsa. Na verdade, quando fizemos o investimento, o valor dos imdveis,
descontado de todas as dividas, era 35% superior ao valor de mercado da empresa.

Para os préximos anos, esperamos uma expansao gradual da carteira de imdveis da empresa. Com forte
posicdo de caixa, estimamos que a S3o Carlos tenha potencial para adquirir RS 1,2 bilhdo em imdveis e,
ainda assim, manter uma alavancagem conservadora.

Quanto aos riscos do negdcio, observamos que a liquidez média da acdo caiu bastante nos ultimos meses,
por isso limitamos a posicao a 5% da nossa carteira. Além disso, o aumento da concorréncia na compra de
novos imoveis pode reduzir bastante a velocidade de crescimento da empresa, uma vez que os
administradores ja se mostraram bastante racionais, e ndo devem entrar em guerras de preco na aquisicao
de novos imdveis.

S3o Carlos representa 4,5% da carteira do Edge Value FIA.

Obrigado pela confianga,

Equipe de Gestao Edge Investimentos
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