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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.



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

Indice

Divulgacdo da Performance PasSada.......c.ueeeicuiieiieiiiee et ettt e e e e ctte e e e etae e e e ebteeeeebaaeesebaaeesentaeeeesraeeeannes 3

Composicao de Carteira @ PerfOrmMaNCe. ... ittt e s e e s s e e e s b e e s s abee e s sabeeesennseeas 4

Comentarios da EQUIPE 08 GESTE0O ..uiivuiiiiieiiiieecciiee ettt tee ettt e e st e e s st e e s s bee e sanabeeeesssbeeeesnbeeessnsbeeessnnsenns 5

Resultado das EMpPresas INVESTIAAS. .....iiiiiii ettt e st e e e st e e s sbee e e s sbeeeessnteeessssaeassnnes 6
Marcopolo — Alienagao de INVESTIMENTO .....cccciiiieeciiee e e e e re e e e re e e e b ae e e eeabeee e eenneeas 6
Setor Elétrico e 32 Ciclo de Revisdo Tarifaria: Equatorial @ COEICE .....cuvviiirriiiiiiciiee e 7
Equatorial — Alienagdo REAeNtOr ENEIEia.....ccccuiiiiiiiiii ettt e e e e ae e e e eab e e e e e eareeas 9
(610 01 - ST PP POPPTPP 10
BOIMATECN. ..ttt et b e e e h et e s be e e s bt e st e e e bte e s bt e e ehbeesabeesnteesbeeenes 10
S0 CArlOS ..ottt ettt ettt e bt e e s bt e e bt e e h bt e e b et e sa b e e s bee e bteesabe e e hbeeeabaesaneeesabaenn 11
LCT =T o [T o T O PO P TP PSR PPTUPPTPPPRPONt 11
(O T 01V To [T ol - [ TSP U RO PPOOPPOTUPPTPPPRPONt 12
AMEIICAN BANKNOTE ..ttt ettt be e she e st e s b e e b e e b e e s beesmeeeneeeneean 12
(0700 0 =2 13 USSR 12
F Y R I 1] SRR 13

OULIOS @SSUNTOS: ...eeiiiiiiiie ittt ettt e st e s s e e e s s b et e s s amb e e e s s mbe e e s ssmbe e e s snreeessanbenesennrenes 13




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

Divulgacao da Performance Passada

O Edge Value FIA apresentou uma rentabilidade de 7,84% no terceiro trimestre de 2010. No mesmo periodo
o Ibovespa e o FGV-100 apresentaram valorizacao de 13,95% e 13,09%, respectivamente.

No ano, o Edge Value FIA sobe 9,65%, comparado a +5,40% do FGV-100 e +1,23% do Ibovespa.

Desde o inicio de suas atividades, no ano de 2004, o retorno acumulado do Clube San Francisco (atual Edge
Value FIA) é de 385,95%. No mesmo periodo, o retorno do Ibovespa foi de 218,95% e do FGV-100 foi de
260,63%.

Desde o inicio de suas atividades, no ano de 2006, o retorno acumulado do Clube Triumph (incorporado pelo
Edge Value FIA) foi de 255,46%. No mesmo periodo, o retorno do Ibovespa foi de 88,20% e do FGV-100 foi
de 122,86%.

Edge Value FIA Clube Triumph
Periodo (incorporou o Clube. ~ c0"POrado pelo FGV100 IBOVESPA
Triumph em 25/08/08) Edge Value em
25/08/08)
Setembro 2010 0,38% - 5,99% 6,58%
Agosto 2010 2,70% - -1,41% -3,51%
Julho 2010 4,61% - 8,22% 10,80%
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 | 212% 7 T 2077% 12,88%

YTD 2010 9,65% 5,40% 1,23%
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) 384,95% - 260,63% 218,95%
Retorno Anualizado 31,11% - 26,49% 25,50%
Patrimonio Ll’quido1 R$29.542.466,91

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 30/09/2010. O patrimonio médio nos Gltimos 12 meses foi de R$ 23.840.409,02.
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Composicao de Carteira e Performance

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

Real Estate Valor de )
Mercado Numero
Veiculos & Pegas das de % dos Ativos
Companhias | Empresas
Varejo e Consumo (R$)
Até RS 1
Servicos a empresas 20% bilhdo 4 23,18%
: P . Entre RS 1
0,
Titulos Publicos Federais 27% bilho & RS 5 6 48,20%
Utilities Il 35% bilhdes

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

600
S — revi0
500
400
300
200
100
o
< St S ST SN N WW W W WW S0 000000000 O
P P P PR R Rl R 99990l RRRRRPR P o
=L O N S O O NS e O NS s O NS s QNS s O NS e O
-_ = @ -_ = @ -_ = @ _ = @ _ = @ = = @ = =
c 2 Foocds i FoolE sl PooEdsilFooEs i PooEs2LPocEes 2P
Performance Base 100 - Clube Triumph
Incorporado pelo Edge Value FIA em 25/08/08
380
= Clube Triumph =——Ibovespa FGV100
330 N/A
- :f
180
130 M’J
Funde
80
W W o w o o ~ I~ I~ I~ [~ I~ o0 (=] co (o] o0 (=] (=2 =) [=2] [=)] [=)] [=2] o O (o] [ [
S 2 292 9 2 9 9 9 9 3 3 9 Q3 Q9 QPP IS T I H G GG
= = (5] = = 5 = = [:5) = = 5 = =
L T 2 ¥ o o ¥ w® 2= FP oo € w 2 P oo EEw 2 F oo Ew 2 ¥ o

(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, adicionamos 3,5% do caixa do fundo a investimentos atualmente em carteira - Sdo Carlos e
Equatorial. Além disso, comegcamos a investir em uma nova empresa que comentaremos no proximo
relatério. Realizamos também a venda parcial de alguns investimentos totalizando 9,5% do patrimonio
liquido do fundo.

Com isso, nossa posicdo em caixa atual é de 27% do patrimoénio liquido do fundo, totalmente investidos em
titulos publicos federais.

%k %k ok ok ok
O ultimo trimestre foi marcado pela forte valorizagdo do mercado aciondrio brasileiro. No ano, o FGV (sem

Petrobras em sua composi¢do) ja avangou 5,4% e continua a subir nos primeiros dias de outubro. A cada
avanco adicional, mais dificil se torna a tarefa de alocar capital de forma diligente e conservadora.

Um ponto que nos chamou a atencdo
ultimamente foi o descolamento apresentado MSCI EM Versis S&P 500
entre os mercados emergentes e os paises ricos. Reag()es diferentes

Em recente artigo no jornal Valor Econdmico,

Luiz Carlos Mendonca de Barros ilustra bem este 150

fenOmeno através de uma comparacdo entre o
MSCI Emerging Markets’ e o indice S&P500. De
janeiro de 2009 até agora, o indice emergente

140
130

apresentou retorno 50% superior ao indice 1y

norte americano.
110

O mesmo efeito é perceptivel pelos prémios de 1y,

multiplo que as empresas listadas em mercados

. 90
emergentes apresentam sobre suas matrizes

Wan UMar UMai 1fJul 1/Set 1/Nov 1dan YMar UMai 1iul 1/Set 1/0ut
2009 2009 2009 2009 2009 2009 2010 2010 2010 2010 2010 2010

listadas em mercados desenvolvidos:

Ambev/Inbev; Nestle India/Nestle SA; Souza

Cruz /B ritish American Tobacco, etc Fonte: Bloomberg e Quest Investimentos
, etc.

Essa diferenca em valor é explicada, em parte, pela opinido consensual dos analistas que os paises
emergentes sdo o novo motor de crescimento do mundo. Porém, como mencionamos em nosso ultimo
relatério, o mercado tende a exagerar o valor atribuivel ao futuro e, mesmo considerando o maior
crescimento dos mercados emergentes, a exuberdncia atual (principalmente dos casos ligados ao mercado
interno/consumo) ja beira a irracionalidade.

Por ultimo, ja podemos observar alguns value investors brasileiros alocarem parte de seu portfélio em
empresas listadas no exterior ou carregarem posicao expressiva de caixa, o que evidencia a escassez de
oportunidades no mercado local.

2 MSCI EM - indice criado pelo Morgan Stanley Capital International para mediar a performance média das acdes dos
mercados emergentes.
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Resultado das Empresas Investidas

Marcopolo — Alienagao de Investimento

Em nosso ultimo relatério comentamos que estdvamos um pouco desconfortdveis quanto a rapida
valorizacdo das a¢cbes de Marcopolo. Acreditdavamos que, mesmo com todas as caracteristicas positivas —
gestdo excelente, escala e processo produtivo Unico, marca reconhecida pelo mercado e situagdo de
mercado favordvel no curto prazo — o valor de mercado estava comecando a ficar exagerado.

Consequlientemente, alienamos completamente nosso investimento em Marcopolo ao longo do terceiro
trimestre do ano.

O grafico abaixo indica os momentos de entrada e saida do Edge Value em Marcopolo.

Alienacdo total >
do investimento

L Alocacdo | A
. |
A Inicial Y

]

(]

2008 2008 20 dia ™
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Setor Elétrico e 32 Ciclo de Revisdo Tarifaria: Equatorial e Coelce

Em setembro foi dado o ponta pé inicial para o 32 ciclo de revisdo tarifaria periddica das distribuidoras de
energia elétrica. Como temos 18% do fundo investido neste setor, comentaremos a revisdo um pouco mais
detalhadamente.

Processo de Revisdo Tarifdria

As empresas de distribuicdo de energia sdo monopdlios naturais em sua drea de concessdo e, por
conseguinte, tém a tarifa mdxima regulada pela ANEEL.

O modelo escolhido pelo governo foi o de regulacdo com base em incentivos, do tipo price cap. Nesse
modelo, a ANEEL tenta simular um ambiente competitivo entre as distribuidoras e com isso reduzir as tarifas
cobradas do consumidor na mesma proporcao dos ganhos de produtividade das empresas.

Ainda segundo a metodologia, as tarifas sdo alteradas anualmente nos reajustes tarifarios e, a cada quatro
anos, em um processo chamado revisdo tarifaria periddica, evento de grande importancia para as
distribuidoras (e momento de grande volatilidade nas ac¢des), pois é nela que sdo redefinidos os principais
componentes da receita de distribuicdo de energia para quatro anos seguintes.

A tabela abaixo, elaborada pelo BTG Pactual, decompée a receita regulatdria das distribuidoras em seus
principais componentes.

Table 1: Discos’ revenus compesition
Step 1 Asset base definition Regulatory asset base (nef) - RAB
Step 2 Returns definition () Regulatory WACC
Regulatory EBIT
Siep 3 Depreciation definition (+) Begulatory Depreciation
(=) Regulatory EBITDA (A)

Step4  Model company (=) Controllable costs (B}

Step 5  Commercial lossas impact Energy purchase
(<) Transmission costs
(+) Taxes
(=) Uncontrollable costs (C)

(=) Net revenues {A) + (B) + (C)

Source: BTG Pactual

0O 32 Ciclo de Revisdo Tarifaria

Em setembro de 2010 a ANEEL colocou em audiéncia publica a nova metodologia a ser utilizada no préximo
ciclo tarifario. Dentre outros pontos, foram apresentadas as propostas para o calculo das despesas
operacionais, base de remuneracdo, fator X e WACC regulatério.

Os principais pontos sugeridos foram a forte queda no WACC regulatdrio, a simplificacdo do calculo das
despesas operacionais, a manuteng¢ado da base blindada, ajustando o CAPEX dentro do ciclo para valores de
mercado, e altera¢cdes na metodologia de calculo do fator X.
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(0] mercado reagiu de for‘ma negativa E| Fechamento ajust p/ prov * moeda orig em 100 Equatorial ON
. . E| Fechamento ajust p/ prov * moeda origem 100 lbovespa 4
ImEdlatamente €, €m uma semana, tOdaS as E| Fechamento ajust p/ prov * moeda orig em 100 Coelce PNA.

distribuidoras apresentaram fortes quedas
em suas cotacles, com destaque para
Coelce e Equatorial, duas importantes
posicdes do fundo. Este foi o principal
motivo para a ma performance do Edge 100

Value no més de setembro.

Tivemos também uma primeira impressao
negativa da proposta da ANEEL, porém em
menor intensidade do que a média do
mercado. Acreditamos que a queda das
acbes em setembro foi exagerada e ja
podemos enxergar alguma corre¢do no
inicio de outubro. Tanto Coelce quanto
Equatorial ainda nos parecem bons
investimentos, apesar da reducdo de valor

intrinseco caso se confirmem as propostas Je2010 102010 dia ™

da ANEEL.

Tecnicamente, a proposta da ANEEL nos pareceu positiva em linhas gerais. Com exce¢dao do WACC, o modelo
estd conceitualmente correto e mais simples. Manter a base de ativos blindada e reavaliar os investimentos
dentro do ciclo tarifario faz muito mais sentido do que reavaliar todo o estoque de ativos. O uso do
benchmark entre distribuidoras é uma tendéncia mundial. Caso os cdlculos estatisticos sejam realizados
corretamente, o novo modelo proposto ird atingir o objetivo de estimular os ganhos de produtividade e
beneficiar as empresas mais eficientes.

O maior problema do novo modelo ndo estd no conceito, mas na aplicacdo. A subjetividade na
parametriza¢do dos dados e escolha das séries histdricas pode ser seriamente problematica. E o aumento do
peso das demandas politicas nas decisdes da ANEEL é o grande risco que enxergamos.

Sob esta dtica, o ciclo comegou muito mal. O WACC regulatério foi prejudicado por erros técnicos na
metodologia utilizada, dos quais destacamos:

(i) Retirada do componente de risco regulatério: Nos ciclos anteriores, a ANEEL utilizava dados

do mercado financeiro norte americano para estimativa do risco do negdcio de distribuicdo
(beta). Este risco era ajustado por um “componente de risco regulatério”, ja que o modelo
brasileiro — de regulacdo por price cap — é mais arriscado do que o modelo americano,
chamado cost plus. Neste ciclo a ANEEL continuou a usar o mercado americano como
referéncia, mas excluiu o “componente de risco regulatério”, o que julgamos tecnicamente
errado.

(ii) Deducdo dos incentivos fiscais no cdlculo da remuneracdo bruta de capital - A ANEEL afirma

que: “ Tendo em vista que as distribuidoras de energia elétrica localizadas na drea de
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atuacGo da SUDENE e SUDAM tém direito ao beneficio tributdrio, serd considerado no
cdlculo do custo de capital dessas distribuidoras o percentual de 6,25% de IRPJ (25%*[1-
0,75])". Acreditamos que, mesmo que esta dedugdo esteja juridicamente correta, hd um

erro técnico na premissa, ja que os recursos oriundos dos incentivos possuem restricdes de
uso, como distribuicio de dividendos, por exemplo, impossibilitando a obtencdo da
estrutura de capital 6tima 60%/40% prevista no WACC regulatério.

Outro ponto que chamou a atencdo de diversos agentes do mercado foi a tabela publicada pela ANEEL, que
agrupa as empresas por nivel de eficiéncia. Os resultados contém alguns dados, no minimo, surpreendentes,
como CEMAT no Grupo 2 de eficiéncia e Coelce (melhor gerida) no Grupo 6. Definitivamente, os critérios
utilizados na corregdo dos parametros de eficiéncia utilizados pela agéncia reguladora devem ser objeto de
analise profunda por parte das distribuidoras.

Finalmente, quanto a alocagdo do Edge Value no setor, nada mudou. Em meio a este cenario turbulento, ndo
reduzimos nossa exposicao ao setor. O valor de mercado atual ja precifica grande parte das propostas da
ANEEL e acreditamos que ha algum espaco para melhora. As distribuidoras deverdo apresentar sua contra
proposta até dia 10 de dezembro. Esta negociacdo deverd se alongar até o carnaval de 2011, quando
certamente teremos novidades para compartilhar em nosso relatério de gestao.

* ok kK Kk

Equatorial — Alienagao Redentor Energia

Em agosto, foi concluido o processo de cisdao da Equatorial, com a listagem da Redentor Energia e a admissao
de suas ag¢Oes a negociacdo no Novo Mercado sob o cédigo RDTR3, e cujo controle sera alienado em breve
para uma entidade afiliada a Cemig. Conforme a nossa tese inicial para esse investimento, descrita em nosso
ultimo Relatério, a cisdo acabou por iluminar o valor que viamos na Equatorial, ou seja, o quao descontado
estava o controle da Cemar no mercado.

Com a quase imediata precificagdo das acGes da Redentor em um patamar pouco abaixo do preco a ser pago
pela Cemig, decidimos vender todas as nossas RDTR3 (afinal, ndo estamos exatamente buscando um retorno
comparavel ao de uma renda fixa, muito menos com um risco — ainda que muito remoto — de perda
significativa e permanente do nosso capital, caso a venda para a Cemig ndo ocorra). Parte dos recursos da
venda foi realocada na prépria Equatorial.

Tanto Equatorial quanto Coelce representam 9% do Edge Value.
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Contax

O resultado de Contax no segundo trimestre veio de acordo com nossas expectativas, a despeito de algumas
dificuldades encontradas na oferta de operadores. Com a economia muito aquecida no Brasil, e a
conseqliente competicdao por mao de obra treinada, o turn over e o absenteismo observados pela empresa
aumentaram bastante, gerando custos adicionais de contratacao e treinamento.

Essas dificuldades tém sido abordadas com vigor, através da intensificacdo das contrata¢des, deslocamento
de clientes para centrais de atendimento fora de S3o Paulo e revisdo dos pacotes de beneficios dos
funcionarios. A empresa ainda mantém um call center interno, com 300 operadores, para ativamente buscar
mao de obra.

Todavia, essas agles levam tempo e, por enquanto, as margens seguem pressionadas. No 12 semestre do
ano, a receita liquida cresceu 10%, atingindo RS 1,14 bilhdo, enquanto o EBITDA cresceu apenas 1%,
chegando a RS 136 milhdes.

Outro ponto relevante no trimestre foi a aquisicdo da Ability Comunicacdo Integrada Ltda., que marca a
entrada da Contax no segmento de promocdo em pontos de venda, atividade conhecida como trade
marketing. Com faturamento de RS 110 milhdes estimados para 2010, a Ability é a segunda empresa do
setor, atras da Allis, empresa do grupo GP, que atua de forma mais ampla no mercado de terceirizacao de
mao de obra.

No comando da Ability, nada muda. Tania Martins, fundadora da empresa, permanecera como principal
executiva do negdcio e terd o objetivo de crescer organicamente usando as sinergias comerciais com o
mercado de contact center. Estamos otimistas com o novo negdcio, que deverd representar um canal
adicional de crescimento para a Contax.

O valor pago pela aquisicdo esta limitado a RS 82 milhdes, sujeito ao desempenho futuro da Ability nos
proximos anos. O multiplo da transacdo varia entre 3,5 e 4,3 vezes o EBTIDA.

Contax representa 12% do Edge Value FIA.

Bematech

O resultado do 22 trimestre 2010 nos decepcionou um pouco, visto que os segmentos de servigo e software
apresentaram uma redugao no faturamento e nas margens brutas, quando comparadas com o 22 trimestre
de 2009. Os fatores que contribuiram para esse resultado foram: (i) a mudanga no mix de software vendidos
com maior participacdo das vendas de menor preco unitdrio (bares e restaurantes), (ii) a postergacdo da
entrada em vigor da obrigatoriedade do uso de softwares que atendam a nova legislacdo do PAF (Programa
Aplicativo Fiscal) e (iii) menor volume de servigos relacionados a reparos de maquinas POS.

Por outro lado, o segmento de hardware teve um desempenho satisfatério, com crescimento no
faturamento puxado pela expansdo na venda de mini-impressoras, CPUs e micro terminais e também uma
melhora nas margens.

Para o 32 trimestre acreditamos que os fatores que impactaram os resultados no 2tri ainda estardo
presentes e por isso ndo esperamos grandes melhoras no crescimento das vendas.

Ao longo dos ultimos meses, a Bematech implementou ajustes relevantes na sua estrutura organizacional
com uma reducdo significativa nos cargos de diretoria, vice presidéncia e geréncia, com o objetivo de tornar

10
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a estrutura mais “leve” e em linha com o tamanho da companhia. Inicialmente teremos um aumento nas

despesas ndo recorrentes no 3tri por causa das rescisdes/indeniza¢des (algo entre RS 1 M e RS 2 M), porém
veremos reducdes significativas nas despesas a partir do 42 trimestre.

Para os préoximos anos, a companhia devera crescer com foco na venda de solugGes integradas para alguns
verticais do varejo, para grandes redes de franquias, e no Bematef Turbo.

Bematech representa 5% do Edge Value.

Sao Carlos

Os nimeros de S3o Carlos no segundo trimestre foram bons. A receita com locacdo atingiu RS 36 milhdes e
as margens EBITDA e FFO foram de 87% e 46%, respectivamente.

Nas ultimas apresentacbes para investidores, a diretoria tem dado destaque para o valioso potencial
construtivo presente no portfélio de imdveis da empresa, atualmente ignorados pelo mercado. S3o areas
como o estacionamento do Global Tech Campinas, por exemplo, onde serdo incorporadas duas torres
comerciais, com até 40 mil m?2 de drea construida, ou o Centro Administrativo Rio Negro, onde a S3o Carlos
concluird a construcdo de uma torre com 12 mil m? de area bruta locavel (ABL), ja no 12 semestre de 2011.

Segundo estimativas internas, somente o desenvolvimento dessas areas elevaria a ABL da companhia dos
atuais 366 mil m? para 579 mil m?, um crescimento muito relevante e, provavelmente, com retornos
atrativos.

Finalmente, é valido mencionar que mais de 40% dos contratos de locagdo da empresa vencerdao nos
proximos dois anos, permitindo a renovagdo dos aluguéis com corre¢do acima da inflagdo, dado o atual
aquecimento do mercado de imdveis comerciais no Brasil.

Sdo Carlos representa 5% do Edge Value.

Grendene

Pouco mudou em relagdo ao trimestre passado. Os volumes vieram estaveis no mercado interno e com forte
crescimento no mercado externo, onde a Grendene representou 40% de todos os calgados exportados pelo
Brasil em 2010.

A despeito do volume maior, as margens ainda nao atingiram os patamares adequados, principalmente em
funcdo do aumento do saldrio minimo e recuperagdo no preco internacional das resinas termoplasticas,
insumo principal dos calcados Grendene.

No 12 Semestre do ano, a receita liquida e o lucro liquido foram de RS 720 milhdes e RS 84 milhdes,
respectivamente. Esperamos que a empresa ja apresente alguma recuperagdo de margens nos proximo dois
trimestres, como somatério de pregos mais elevados e sazonalidade melhor.

Grendene representa 8% do Edge Value.
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Cia. Providéncia

O resultado de Providéncia no trimestre permaneceu em linha com nossas expectativas. A empresa
trabalhou no trimestre com ociosidade zero, e o volume de vendas atingiu 20 mil toneladas. A receita liquida
no periodo alcancou RS 116 milhdes e o EBITDA foi de RS 25 milhdes.

Para o segundo semestre esperamos manutencdo da alta ocupac¢do da capacidade e recuperagao adicional
de margens.

Providéncia representa 4% do Edge Value.

American Banknote

Os resultados de ABnote no trimestre ainda foram fracos, porém em trajetéria de recuperagdo. No
semestre, a receita liquida chegou a RS 359 milhdes, estavel em relacdo a 2009 e o EBITDA foi de RS 76,5
milhGes.

A empresa continua enfrentando as mesmas dificuldades mencionadas no relatério do trimestre passado,
principalmente na grafica geral, onde a concorréncia tem sido brutal, com a atuagdo de empresas pequenas
com praticas fiscais questionaveis. No negdcio de cartdes indutivos o problema é a demanda pequena por
parte das empresas telefonicas, que preferem vender créditos de telefonia pré-paga a cartdes de orelhao,
em func¢do das margens elevadas do primeiro.

Apesar destes problemas, estamos otimistas com os préximos anos. Conversamos bastante com os
administradores da empresa no ultimo trimestre. Hoje, apds a bem sucedida entrada no mercado de cartbes
com chip e a aquisicao da M4U, a ABnote tem market share relevante em sistemas de identificacdo, smart
cards, RFID, SIM Services e Mobile Payment, setores com grande potencial de crescimento nos préximos
anos.

ABnote representa 5% do Edge Value.

Comgas

A demanda por gds natural no estado de S3o Paulo permaneceu bastante aquecida no 22 trimestre. O
volume de gas vendido chegou a 2,3 bilhdes de metros cubicos no periodo, 18,5% acima do mesmo periodo
do ano anterior. Com isso, a receita liquida e o EBITDA acumulados no ano atingiram RS 1,96 bilhdes e RS
560 milhdes, respectivamente.

No que tange ao numero de clientes conectados, os resultados também foram bastante favoraveis. Nos
ultimos 12 meses, a Comgas conectou 100 mil novos clientes residenciais a sua rede, em linha com o foco
estratégico de crescer nos segmentos de maior rentabilidade.

Comgds representa 9% do Edge Value.
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AES Tieté

No 22 trimestre do ano, a energia gerada foi 33% superior a garantia fisica das usinas, com receita liquida de
RS 402 milhdes e EBITDA de RS 299,3 milhdes.

AES Tieté representa 9% do Edge Value.

Outros assuntos:

Nos primeiros dias de outubro nosso patrimdnio liquido sob gest3o atingiu RS 30 milhdes. Em dezembro de
2009, nosso patrimdnio era de RS 18 milhdes. Apesar de ainda pequeno para padrdes de mercado, estamos
felizes com o crescimento da empresa e, principalmente, com a base de cotistas conquistada até aqui,
composta por investidores que entendem que investir em agdes é diferente de correr mensalmente contra o
Ibovespa.

“Having great clients is the real key to investment success. It is probably more important than any other

factor in enabling a manager to take a long-term time frame when the world is putting so much pressure

on short term results.” >

Seth A. Klarman — President of the Baupost Group

Obrigado pela confianga,

Equipe de Gestao Edge Investimentos

% «“Ter 6timos clientes é a chave para o sucesso na gestdo de recursos. Isso &, provavelmente, mais importante do que
qualquer outro fator, ao permitir que o gestor tenha horizonte de longo prazo em um mundo que s6 pensa nos resultados
de curto prazo.”
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