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Este material tem o Unico propésito de divulgar informagdes 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 anélise
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 flutuacdes de pregos/cotacdes 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 n2 9.613/98 , quando do ingresso no fundo, cada cotista deverd nos fornecer cépias de seus documentos de
identificagdo 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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Performance Passada

No més de abril de 2008, o Clube Triumph apresentou rentabilidade de 6,30%. O Clube San Francisco rendeu
7,88%. No mesmo periodo o indice FVG100 rendeu 5,07% e o IBOVESPA 7,68%.

Abaixo, apresentamos as performances acumuladas em periodos selecionados.

Periodo Clube Triumph Clube San Francisco IBOVESPA FGV100
Abril 2008 6,30% 7,88% 7,68% 5,07%

Mar 2008 -4,88% -5,21% -5,53% -2,51%
Fev 2008 3,87% 6,36% 9,05% 10,30%
Jan 2008 -4,62% -6,83% -8,04% -5,33%
2008 YTD 0,17% 1,34% 2,02% 6,96%

12 meses 33,25% 26,09% 32,42% 29,08%
2007 54,66% 40,30% 43,68% 40,06%
2006 52,89% 33,13% 33,73% 31,55%
2005 29,24% 27,06% 15,15%
Desde o inicio 136,87% 231,28%

Cota de Fechamento 236,870 3.312,81

Clube Triumph Clube San Francisco
Maior alta mensal 15,26% 18,30%
Maior queda mensal -7,05% -11,06%

Composigao de Carteira

Em abril de 2008, nossa carteira é composta por 12 a¢des, divididas da seguinte forma:

m Utilities

B Veiculos & Pegas

M Servigos a empresas

M Servigos Financeiros

MW Varejo e Consumo

m Siderurgia e Mineragdo
Papel e Embalagens
Petroquimica

Caixa




Tel.: 21.2421.4262

Av. Ayrton Senna 3.000, Bloco 2 Sala 324
Barra da Tijuca — Rio de Janeiro— RJ

FGV100

Ibovespa

—Triumph

260
240
220
200
180
160
140
120
100

80

Graficos comparativos com indices de a¢des

80-"3}

/0-08e

L0-N3}

g9p-o08e

90-"3}

’ﬂ

e

FGV100

Ibovespa

——San Francisco

80-un/
80-1qe
80-/9}

£0-29p
£0-3n0
10-08e
Lo-unl
L0-1qe
L0139}

90-29p
90-1no
90-08e
90-unf
90-1qe
90-/3}

S0-z9p
S0-1no
Gp-o3e
So-unf
S0-iqe
S0-1o}

¥0-29p
¥0-1no
y0-03e
0-unl
v0-iqe




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

Comentarios da Equipe de Gestao

Em abril, os clubes geridos pela Edge Investimentos apresentaram uma performance positiva. O Clube
Triumph apresentou uma rentabilidade de 6,30% e o Clube San Francisco rendeu 7,88%. Em geral, o
mercado se recuperou das perdas de margco com os indices lbovespa e FGV-100 subindo 7,68% e 5,07%
respectivamente. O més de abril ficou marcado pela volta dos investidores estrangeiros, representando
aproximadamente 18% do volume das compras e um saldo positivo (compras menos vendas de ag¢bes) de
mais de RS 6 bilhdes.

No ultimo dia do més, surpreendendo as expectativas do mercado, a agéncia de classificacdo de risco
Standard & Poor’s (S&P) elevou o Brasil para grau de investimento (“investment grade”). No dia do anuncio
do investment grade o Ibovespa subiu 6,33% e nos dois dias seguintes subiu mais 3,41% com grande volume
de investidores comprando para aproveitar os beneficios trazidos pelo investment grade. Mas, afinal, que
beneficios sdo estes? Que grande novidade — ainda ndo precificada no mercado — o novo rating pode trazer
para o pais?

A primeira alteragdo esperada pelo mercado é o maior fluxo de capital de investidores estrangeiros (alguns
s6 podem investir em ativos considerados ndo especulativos, com investment grade). Este aumento de
demanda por ativos nacionais podera exercer uma pressao no preco dos ativos em geral. Para a Edge, este
primeiro efeito ndo tem relevancia, ja que ndo tomamos nenhuma decisdo com base em fluxo financeiro.
Além disso, o capital estrangeiro ja esta bastante presente nos mercados de capitais brasileiros.

O segundo efeito — este de algum interesse para a Edge — é a reducdo do custo de capital das empresas.
Estimamos o valor justo de nossas empresas através do desconto do fluxo de caixa livre futuro por uma taxa
que representa o risco que consideramos razodvel para aquele fluxo. Quando o custo do risco Brasil cai, em
fungdo de um rating superior, em teoria, tanto o custo de divida quanto a remuneragdo minima esperada
pelos acionistas diminuem, aumentando o valor presente dos fluxos e, conseqlientemente, o valor das
empresas. Mesmo assim, na pratica, a extensdo deste beneficio é questionavel, pelos seguintes motivos: (i)
algumas empresas brasileiras ja possuiam o investment grade, mesmo sem o pais possuir, e ja captavam a
custos bastante reduzidos; (ii) a grande redugdo no prego do risco ja aconteceu nos Ultimos anos, ou seja,
grande parte da alteragdo no rating ja estava no preco; (iii) os beneficios da redugdo do custo de divida —
mesmo para quem ndo tinha investment grade — sdo reduzidos em fung¢do da relevancia dos empréstimos
subsidiados do BNDES na estrutura de capital de diversas empresas. Estes empréstimos, geralmente
indexados a TJLP, ja tém um custo muito baixo, que ndo se altera em fungdo da mudanca da classificagdo de
risco do pais.

No que tange a performance individual das companhias que investimos gostariamos de comentar
brevemente os resultados de Klabin, Pdo de Aglcar e Contax, que foram divulgados no més de abril.

Klabin

Acreditamos que 2008 serd um ano de grande importancia para a empresa, ja que este ano representa o
inicio das operagdes do projeto MA 1100, um ambicioso ciclo de investimentos na ordem de RS 2,2 bilhdes.

Apdbs o completo ramp up do projeto, a Klabin apresentard um mix mais nobre de produtos — com maior
participacdo de papel cartdo na receita — e um custo operacional menor, com significativa redu¢do nas
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despesas com d6leo combustivel e energia elétrica. Estimamos, além do crescimento de receita, um

expressivo aumento de margem ETBIDA (Lucro antes dos impostos, juros, amortiza¢do e depreciagdo), que
devera atingir patamares préoximos a 32%.

Neste trimestre, apesar da auséncia de vapor® suficiente para produzir papel em plena capacidade, ja
pudemos observar um pequeno aumento de receita proveniente das maiores vendas de papéis-cartdo, e
uma leve evolugdo das margens. Esperamos observar elevagbes nas margens a cada més, até o Ultimo
trimestre, quando a planta de Monte Alegre estara rodando a plena capacidade.

Continuamos considerando Klabin um 6&timo investimento para o longo prazo e acompanharemos
atentamente os estudos que estdo sendo realizados para futuras expansdes de capacidade.

Pao de Agucar

Ainda em abril foi divulgado o tdo aguardado resultado do primeiro trimestre do Grupo Pdo de Aclcar (GPA).
A ansiedade do mercado é explicada por este ser o primeiro periodo sob o comando de Claudio Galeazzi,
executivo responsavel pelo processo de reestruturacdo das Lojas Americanas. Antes de ser indicado para
CEO do Grupo Pdo de Agucar, Galeazzi foi contratado como consultor para reestruturar a Sendas, empresa
controlada pelo GPA. Em menos de um ano, sua filosofia de trabalho, com foco em um forte controle de
despesas e na sele¢do adequada de sortimentos e pregos em micro-regides geograficas, foi responsavel pelo
aumento das vendas e das margens operacionais.

O resultado dos primeiros trés meses do ano foram muito bons. Apesar de um trimestre ser periodo curto
demais para avaliarmos o trabalho de qualquer CEO, alguns sinais positivos, principalmente a redugdo das
despesas operacionais, chamaram nossa ateng¢do. No 1T08 as vendas brutas cresceram 20%, as despesas
operacionais cairam de 21% para 19% da receita liquida e a margem EBITDA cresceu de 6,7% para 7,1%,
mesmo com a consolidagdo do Assai, empresa recentemente adquirida que tem margens estruturalmente
menores (porém com um giro de ativo bem maior).

Como o mercado se ajusta rapidamente as expectativas, estes pequenos sinais de melhora ja movimentaram
bastante a cotac¢do da acdo. Compramos nossa posi¢cdo em PCAR4 a um preco médio de RS 29,00 por ac¢do. A
cotagdo de fechamento do dia 30/04 foi de RS 37,71, uma apreciagdo de 30%. Apesar da forte valorizagdo,
acreditamos que as vantagens competitivas do grupo aliadas a uma gestdo mais eficiente ainda trara
retornos significativos para investidores de longo prazo.

Continuaremos acompanhando atentamente o processo de reestruturagdo. Nesta semana, participaremos
de uma reunido com investidores para apresentacdo das metas de 2008, com a presenca de Abilio Diniz,
Claudio Galeazzi e da diretoria da empresa. Ao final do evento, visitaremos algumas lojas do grupo em SP
junto com os administradores da companhia.

" O vapor é fundamental no processo produtivo de papel. Ele é obtido através do aquecimento da 4gua em enormes
caldeiras. Um dos principais médulos do projeto de expansdo € a caldeira de biomassa, que utilizard como combustivel as
sobras de madeira do processo de corte. Esta nova caldeira, que entrard em funcionamento em Maio, fornecerd 250 t/hora
de vapor, suficiente para atender as necessidades conjuntas das varias maquinas de papel instaladas em Monte Alegre.
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Contax

O resultado do 19 trimestre nos surpreendeu bastante. Normalmente, por questdes sazonais, os primeiros
trimestres sdao mais fracos. Como o 4T07 ja foi bem movimentado para a empresa, imagindvamos algum tipo
de reducdo no nimero de posicdes de atendimento e no faturamento. Para nossa surpresa, a empresa
fechou o trimestre com 28.154 posic¢Ges ativas, em linha com o ultimo trimestre e 33% superior ao mesmo
trimestre do ano anterior.

Do ponto de vista operacional, a empresa continua obtendo sucesso em captar novos clientes e aumentar o
volume de negdcios com clientes atuais. Neste primeiro trimestre, quatro novos clientes relevantes foram
adicionados a carteira. Com os custos sob controle, este aumento de receita se refletiu diretamente no
EBITDA, que cresceu 32,3%, de RS 36,2 milhdes para RS 47,9 milhdes no trimestre.

Em termos de valor, a Contax ainda apresenta grande margem de seguranca e é, em nossa opinido, um dos
ativos mais mal precificados no mercado. Apenas para ilustrar, dividindo o valor de mercado da empresa —
calculado usando as a¢des PN — pelo EBITDA anualizado do ultimo trimestre, obtemos um multiplo de 2,86 x,
muito baixo para uma empresa rentavel que cresce a taxas de dois digitos.

Breves Comentarios a Visita a Omaha

Ainda no final de abril e come¢o de maio, nds participamos da reunido anual de acionistas da Berkshire
Hathaway em Omaha, Nebraska. Tivemos a oportunidade de escutar atentamente Warren Buffett e Charles
Munger durante a se¢do de perguntas e respostas que durou aproximadamente cinco horas. Este evento
representa a Unica oportunidade dos acionistas da Berkshire dirigirem suas perguntas e questionamentos
aos dois.

A abrangéncia das perguntas foi grande e envolveu temas diversos - crise americana, olimpiadas e economia
da China, selecdo e remuneracdo de executivos, perspectivas de retornos e plano de sucessdo para a
Berkshire, expansdo internacional, filosofia de investimento e ética. Impressionou-nos bastante a forma
como Buffett e Munger responderam as perguntas com sabedoria, bom senso e muito humor. Com 77 e 84
anos respectivamente, Buffet e Munger sdo dois icones do mundo financeiro e conseguiram reunir neste
evento mais de 30.000 acionistas, com forte presenca de estrangeiros (alemaes, chineses, indianos,
mexicanos, brasileiros, australianos). O evento ocorreu em um gindsio no estilo dos ginasios da NBA (liga
profissional de basquete americano), que estava completamente lotado.

Para os investidores estrangeiros houve uma sec¢do de autdgrafos no final do evento, quando tivemos a
oportunidade de cumprimenta-los. A nossa participa¢gdo neste evento representou uma experiéncia Unica,
acrescentando bastante do ponto de vista profissional e pessoal.

Atenciosamente,

Equipe Edge Investimentos




