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Este material tem o Unico propédsito 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 opgdes de investimento, a carteira do fundo estd, por sua propria natureza, sujeita as flutuagdes de pregos/cota¢des 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 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 variavel 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 dezembro de 2008, o Clube Edge Value apresentou rentabilidade de 6,19%. No mesmo periodo o
indice FVG-100 rendeu 0,95% e o IBOVESPA 2,61%. No acumulado do ano, o Clube Edge Value apresentou
uma desvalorizagdo de 27,18% contra perdas de 41,22% do Ibovespa e de 34,09% do FGV100.

Abaixo apresentamos as performances acumuladas em periodos selecionados.

Periodo Clube Triumph Clube Edge Value IBOVESPA FGV100
(antigo San Francisco)

Dezembro 2008 6,19% 6,19% 2,61% 0,95%
Novembro 2008 2,32% 2,32% -1,77% 0,24%
Outubro 2008 -19,50% -19,50% -24,80% -18,56%
Setembro 2008 -13.69% -13,69% -11,03% -13,58%
Agosto 2008 -3,27% -3,72% -6,43% -6,15%
Julho 2008 -2,88% -3,09% -8,48% -5,51%
Junho 2008 -6,37% -8,07% -10,44% -9,62%
Maio 2008 10,93% 11,46% 11,34% 7,49%
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 -26,29% -27,18% -41,22% -34,09%
12 meses -26,29% -27,18% -41,22% -34,09%
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 75,12% 138,05%
Cota de Fechamento N/A 2.380,47
Patrimdnio Liquido N/A RS 8,9 M

Clube Triumph Clube Edge Value
Maior alta mensal 15,26% 18,30%
Maior queda mensal -19,50% -19,50%

Composigao de Carteira

Em dezembro de 2008, nossa carteira era composta por 13 agGes, divididas da seguinte forma:

Caixa Valor de Mercado das Companhias Nur(;leero % dos

Papel e Embalagens (RS) Empresas Ativos
Sid ia e Mi a

i erurg|a' e Mineragéo Até RS 1 bilhdo G 53,72%

Varejo e Consumo Entre RS 1 bilhdo e RS 5 bilhdes 4 28,32%

Real Estate Acima de RS 5 bilhdes 3 15,81%

Servigos a empresas
¢ P 1,90%

Veiculos & Pegas

Utilities
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Grafico Comparativo com os Indices de Agées
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Comentarios da Equipe de Gestdo

"The best thing about 2008 is that it's over."
Jim Lentz - Toyota Motor Sales USA President.

O ano de 2008 foi de grandes desafios e perdas para todos os participantes dos mercados financeiros
globais. Uma crise iniciada no setor de financiamento imobilidrio rapidamente evoluiu para uma crise
bancdria de proporgdes inéditas. Grandes institui¢des financeiras foram liquidadas e a confianga no sistema
sumiu.

Todos os ativos apresentaram forte desvalorizacdo. Imdveis, agdes, commodities perderam valor em uma
proporgdo antes vista apenas na crise de 1929. A dimensdo da crise exigiu uma a¢do coordenada de
governos e bancos centrais no mundo inteiro através da redugdo das taxas de juros, aumento da base
monetadria, criacdo de linhas de crédito especiais e estatizacdo de bancos e seguradoras.

Mais especificamente no Brasil, as perdas foram enormes. Em um recente estudo, a Standard & Poor’s
calculou em délares a desvalorizagdo do mercado aciondrio em 46 mercados. As maiores perdas foram na
Russia (73,7%), Irlanda (69,9%) e Grécia (66,5%). O Brasil, com o pior resultado da América Latina,
apresentou uma queda em ddlares de 57%. As perdas nos EUA foram de 39% e a média mundial, de 44%.

O Edge Value Clube de Investimentos fechou o ano
de 2008 com desvalorizagdo de 27,18%. Apesar da Rentabilidade 2008
fraca performance em termos absolutos,

. % de d Clube Edge Fundosde
terminamos o0 ano com uma sensacdo de dever Value FGV100 Agdes lbovespa  PetrobrasPN  Vale PN
cumprido.
[ [ (- [ - [
L] [ [ | [ [ [
Esta sensacdo n3do é derivada da performance de EE B E B B
precos no ano de 2008. Muitos diriam que | | | [ | Lo
i i L] L1 L1 [ - [
trouxemos valor ao cotista, porque caimos menos | = —| — — —|
que os 41,22% do indice Bovespa. Nés discordamos. 2718% | | L1 [
A performance das cotas no curtissimo prazo é -34,09% . . l
carregada de enorme peso aleatério. Até em prazos 4067%  -41,20%
-46,11%

mais longos a aleatoriedade ainda tem papel
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bastante razoavel.
O que fez diferenca neste ano de crise foi ter evitado as grandes perdas permanentes de capital, resistido a
tentagdo de investir nos IPO’s promissores (e caros) e nos setores quentes (e com excesso de capital
buscando oportunidades limitadas). Geramos valor para nossos clientes ao ter mantido baixa exposi¢do a
commodities (no momento em que os pre¢os de mercado refletiam continuidade do ciclo altista), e ao ter

reinvestido os dividendos da carteira no auge da crise, comprando a¢des a precos inacreditavelmente
baixos.

Enfim, estamos satisfeitos, pois mantivemos a disciplina de valor, a nossa légica de investimento e o foco no
risco.

' “A Melhor coisa sobre 2008 é que o ano ja acabou.”
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A administracdo dos riscos envolvidos em qualquer investimento é nossa prioridade. Sempre nos lembramos
da famosa frase de Warren Buffet, que é exaustivamente repetida nas inUmeras publica¢des sobre o guru:

“Regra N° 1 — Nunca perca dinheiro e Regra N° 2 — Nunca esqueca da regra nimero 1”.

A importancia da preservagdo de capital em momentos adversos pode ser melhor percebida com um
simples exercicio.

Quem investiu RS 10.000 no Clube Edge Value no comeco de 2008 teve uma desvalorizacio de
aproximadamente RS 2.700, restando RS 7.300. Para recuperar estes RS 2.700 seria necessario um ganho de
37% no ano de 2009. (RS 2.700 = RS 7.300 x 37%). Nas mesmas datas, um investimento no lbovespa,
Petrobras e Vale, apenas para zerar as perdas de 2008, teria que subir em 2009, 70%, 86% e 113%
respectivamente. Resumindo, uma a¢do que perde 50% precisa subir 100% para empatar. Nunca nos
esquecemos disso.

As LigGes de 2008

Acertos e erros fazem parte do dia-a-dia de qualquer tomador de decisdo. Nesse sentido, 2008 foi um ano
muito interessante, de grande aprendizado, tanto com nossos erros, quanto com os erros de outros gestores
de recursos. Algumas ligbes que ndao devemos esquecer:

(i) Esperar sempre o inesperado — Por maior que seja nosso conhecimento sobre alguma empresa ou setor, é
sempre prudente manter algum grau de diversificacdo. Portfdlios excessivamente concentrados podem ser
surpreendidos por eventos inesperados, como foi o caso das operagbes exdticas de cdGmbio da Aracruz e
Sadia.

(ii) Precificar muito bem a liquidez e manter a qualidade do passivo do fundo — A crise do ano passado
mostrou a todos a incompatibilidade entre os ativos e passivos dos fundos. Com recursos entrando em
abunddncia na época do boom, diversos gestores, pressionados para performar, alocaram tais recursos em
ativos com baixa liquidez. Com a chegada da crise, e a redugdo do volume de compradores, a liquidez do
ativo de tais fundos se tornou inferior a liquidez do passivo, resultando em prejuizos aos cotistas, suspensdo
de resgates e liquidagéo apressada de ativos.

(iii) Ficar atento a tendéncia humana de utilizar os resultados recentes como previsor confiavel para o futuro
- No inicio do ano, a previsGo média do mercado para o Ibovespa no final do ano era de 79.000 pontos com
0s mais otimistas projetando 85.000 pontos. O petrdleo certamente passaria dos USD 200. Nada disso
aconteceu. Normalmente, os exercicios de futurologia extrapolam o passado recente. Quando este é muito
positivo, o mercado precifica como 100% garantida a sua continuidade, deixando os investidores expostos a
grandes perdas caso um cendrio um pouco pior venha a se realizar.
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O que esperamos para 2009?

“There are two kinds of forecasters: those who don’t know, and those who don’t know they don’t know.?”
John Kenneth Galbraith

Reconhecemos que ndo temos a menor capacidade para projetar o Ibovespa do final de 2009 e acreditamos
gue ninguém tem. Nao fazemos projecdo de Bolsa na Edge. Também ndo podemos dizer para nossos cotistas
que o “timing” atual é o melhor para se investir em bolsa.

Seria 6timo se fosse possivel gerar resultados positivos saindo do mercado em momentos de crise para
retornar quando os fundamentos melhorassem. Mas ndo é. Os precos de mercado refletem rapidamente as
perspectivas futuras. Quando o cendrio de crise é claro, o mercado ja caiu ha muito tempo. Quando a
recuperacao é clara, grande parte da alta ja ocorreu.

Acreditamos que para ter sucesso no longo prazo no mercado de agGes vocé tem que estar sempre investido
em boas empresas ao precgo certo. Para ilustrar nosso ponto, recorremos a um estudo da Selected Funds,
que chegou aos seguintes resultados:

1. Um investidor que tenha permanecido sempre investido na Bolsa Americana (S&P500) no
periodo de 15 anos (1993-2007) obteve um retorno médio anual de 10,5%;

2. Caso este investidor tivesse perdido os 30 melhores dias da bolsa o seu retorno médio anual
seria de 2,2%;

3. Perdendo os melhores 60 dias o retorno médio ja seria negativo e;

4. Se tivesse perdido os 90 melhores dias da bolsa o retorno seria de -7,4%.

Tentar acertar os melhores momentos para entrar e sair do mercado é um jogo de perdedores.

Don't try to buy at the bottom and sell at the top. It cannot be done except by liars”

Bernard Baruch — famous stock investor who made a fortune after the 1929 crash

2 .. . e ~ ~ ~
Apenas dois tipos de analistas fazem projecdes: Os que ndo sabem nada e os que ndo sabem que nio sabem nada.
3 ~ s s . ~ . ~ .
Nao tente comprar na minima e vender na maxima. Isso ndo pode ser feito. A ndo ser por mentirosos.
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Em 2009, os fundamentos econdmicos das principais economias provavelmente ficardo piores antes de

comecarem a melhorar. A duracdo da recessdo e o inicio da recuperagao das economias ainda sdo incertos.

Os impactos da crise nas companhias brasileiras aparecerdao nos resultados do 49 trimestre de 2008 e ao
longo de 2009. Setores ligados a commodities e setores dependentes de crédito provavelmente sofrerdo um
pouco mais. Em nosso portfélio, acreditamos que o impacto serd menor, em funcdo da baixa exposicao a
estes setores. Acreditamos, pelo contrdrio, que diversas companhias no portfélio deverdo apresentar
resultados crescentes no ano 2009.

Adicionalmente, é claro para nds que o mercado, em geral, ja precifica um cenario recessivo. Nossa carteira
apresenta, em nossas projegbes mais conservadoras, margem de seguranca de 51% e potencial de
valorizacdo de 104%.

Naturalmente, é impossivel saber quando tal valorizagdo ocorrera. Porém, consideramos provavel que o ano
de 2009 traga alguma recuperagdo no precgo dos ativos, mesmo com o cenario econémico ainda fragilizado.

Analisando as ultimas recessdes nos EUA, podemos perceber como os mercados reagem antes da melhora
dos fundamentos econémicos e do fim da recessdo.

Recessoes nos EUA Observagoes

1960-1961: Término em margco de 1961 De setembro 1960 a margo de 1961, o S&P500 subiu
20%. Nos proximos 3 anos subiu mais 25%.

1969-1970: Término em novembro de 1970 De junho a novembro de 1970, o S&P500 subiu 22%.
Até janeiro de 1973 subiu mais 33%.

1973-1975: Término em margco de 1975 De dezembro de 1974 a margo de 1975, o S&P500
subiu 25%. Até julho de 1977 subiu mais 20%.

1980: Término em julho de 1980 De margo a julho de 1980, o S&P 500 subiu 20%. Até
novembro de 1980 subiu mais 15%.

1981-1982: Término em novembro de 1982 De agosto a novembro de 1982, o S&P subiu 35%.
Até novembro de 1985 subiu mais 40%.

1990-1991: Término em margco de 1991 De novembro de 1990 até margo de 1991, o S&P500
subiu 20% e continuou subindo até marco de 1994
(mais 25%)

2001: Término em novembro de 2001 De setembro a novembro de 2001, o S&P500 subiu
20%.

Fonte: Morningstar — Our Outlook for the Market 2009
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Detalhamento Investimento em Usiminas

Em nossa ultima carta, comentamos que adquirimos participagdo em trés novas empresas ao longo da crise
do ano passado: Grendene, Iguatemi e Usiminas. Apesar de ser bastante incomum fazermos trés novos
investimentos em um periodo de dois meses, a dimensdo da crise e a desvalorizagdo do mercado como um
todo nos compeliu a agir mais rapidamente do que costumamos. Hoje, nosso portfélio é um pouco mais
diversificado do que em outras épocas. Nos atuais niveis de valuation, esta estratégia nos parece fazer
sentido.

Abaixo, explicaremos nosso investimento em Usiminas. Por Usiminas ser uma empresa de 12 linha,
conhecida por todos, seremos bastante sucintos em nossa explanacao:

A industria siderdrgica é um negdcio intensivo em capital e grande consumidor de recursos naturais.
Normalmente, a instalacdo de uma usina siderurgica consome bilhdes de Reais em equipamentos e longas
obras. Além de todo o requerimento de capital, garantir a logistica para recebimento de matéria-prima e
expedicdo de produto acabado a custos competitivos é fundamental para o sucesso da empreitada.

Mesmo com todas estas caracteristicas, que representam fortes barreiras a novos entrantes, a industria
siderdrgica mundial ainda é relativamente fragmentada, principalmente quando comparada aos seus
fornecedores. Em 2008, os 10 maiores grupos siderurgicos foram responsaveis por menos de 30% da
producdo mundial, enquanto no setor de mineracdo — principal fornecedor da siderurgia — a CVRD, BHP
Billington e Rio Tinto representaram 75% do minério de ferro vendido.

Além da fragmentagdo, o ciclo de prego é outro fator de risco. Estruturalmente, os produtores de agos
planos sé conseguem expandir suas capacidades produtivas em investimentos discretos e de grande porte
criando, num momento inicial, ociosidade e precos baixos. A medida que a demanda cresce e a ociosidade
diminui, os precos voltam a subir. Esta caracteristica, somada a falta de disciplina de oferta,fruto da
fragmentacgdo, e a prépria natureza do processo produtivo — ndo é economicamente viavel “ligar e desligar”
no dia-a-dia de acordo com a demanda — torna a relagdo oferta e demanda pouco elastica e desorganizada.

Todavia, conforme estamos vendo nesta crise, o cendrio comeg¢a a mudar um pouco. Recentes movimentos
de consolidagdo, liderados pela Mittal, tém agido no sentido de tornar mais equilibrada a relagdo entre as
usinas e seus fornecedores. Esta consolidacdo ndo ocorre apenas horizontalmente, através de fusdes e
aquisi¢cdes entre usinas, mas também verticalmente, onde os grandes grupos siderurgicos vém adquirindo,
abaixo, fontes de minério e energia e, acima, redes de distribuicdo e beneficiamento.

Em um mercado mais consolidado, a disciplina de oferta é muito maior. Na crise atual, podemos observar
maior organizagdo dos grandes grupos, que estdo cortando produgdao para equilibrar a relagao
oferta/demanda, garantindo maior estabilidade nos precos e menor risco para a induistria como um todo.
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Outro movimento estratégico da industria é a migracao da “parte quente™ do processo produtivo, de paises
desenvolvidos para regides com baixo custo de producdo. Acreditamos que o Brasil (e a Usiminas) poderdo
se aproveitar desta tendéncia em fungdo de seu baixo custo produtivo, que tem como pilares: (1)
Proximidade das reservas de minério de alta qualidade (2) Eficiéncia logistica do esquema mina-ferrovia-
porto (3) Processo produtivo tecnologicamente avancado (4) Razodvel escala e demanda no mercado

interno.

Migracdo de Producdo para Mercados Comparagdo percentual de cash cost
Emergentes total entre os 160 maiores produtores
mundiais -
100%
72%
70 80 a0 00 10e Usiminas Média Mundial Maximo
M Emergentes M OECD M Bohina a Quente

Até 2010, aproximadamente 60% da produgdo de ago bruto O custo de produgdo da Usiminas é 38% inferior a média mundial.
serd realizada em paises emergentes. Obs: Cash Cost = Custo Total Caixa (desconsidera despesas
Fontes: CRU International; World Steel Dynamics; Usiminas meramente contdbeis)

Fontes: World Steel Dynamics; Usiminas- Maio 2008

De forma resumida, estas sdo as razdes que nos atraem a investir no setor siderurgico brasileiro. Nossa
escolha por Usiminas deriva do somatério de valuation atrativo e sélidas vantagens competitivas no longo
prazo (discutidas acima).

O valor de mercado de Usiminas sofreu imensamente na crise, caindo de RS 47 bilhdes (maxima) para RS 9
bilhdes (minima) em cinco meses. Estamos cientes, evidentemente, da redu¢do da demanda global por aco e
da conseqiiente queda de precos em ddlares por toneladas. Sabemos que o nivel de alavancagem das
economias do 12 mundo deve ter atingido seu pico e, mesmo apds o fim do periodo recessivo, o consumo e
os investimentos em construgao podem se estabilizar em um patamar menor. Mesmo assim, consideramos
exagerada a queda no preco da acao.

Usiminas é a siderurgica de capital aberto com maior percentual de receitas oriundas de produtos laminados
no mercado interno, apresentando, conseqlientemente, maiores precos médios com menor volatilidade.
Com os contratos just-in-time com o setor automotivo, o relacionamento de longo prazo com diversos
clientes e o esforgo no sentido de consolidar a distribuicdo, esperamos que a volatilidade dos pregos da
Usiminas seja inferior a volatilidade de um simples vendedor de commodity. Até agora, em Reais, a queda
no prec¢o de venda da Usiminas foi irrelevante.

* Parte quente da siderurgia refere-se a parte de transformacio das matérias primas em aco semi-acabado. A “parte fria”
refere-se a laminag@o do ago semi-acabado no produto final.
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Quanto a volumes, esperamos resultados mais fracos em 2009. As margens devem cair um pouco, em
fungdo do menor volume e do diferencial de redugdo de prego entre o ago vendido e as matérias-primas
compradas. Contudo, tal redugdo nos resultados ndo justifica, em nossa opinido, uma queda de 80% no

preco da acdo. Ao longo dos meses de setembro e outubro, compramos 7,5% do patrimonio do Edge Value
em ag¢des da Usiminas.
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Conclusao

O ano de 2008 ficard marcado na memdria de todos nés. Dentro de um cendrio de crise, conseguimos
entregar uma performance superior aos indices de bolsa e assim conseguimos preservar, mesmo que
parcialmente, o capital dos nossos investidores. Em nossa opinido esta é uma das principais fun¢des de um
gestor de recursos.

Manteremos sempre a aderéncia a nossa filosofia de investimento em valor, tanto em mercados otimistas
quanto pessimistas.

Acreditamos que, com esta disciplina de trabalho, devemos cair menos que o indice em momentos de crise.
Devemos também subir menos que o mercado nos anos de boom, onde nosso conservadorismo nos obriga a
botar o pé no freio. Em geral, esperamos performar melhor que o mercado ao longo de um ciclo inteiro.

Quanto a nossa empresa, o fim de 2008 marca o primeiro ano de operacdes da Edge Investimentos. Ao
longo deste ano transformamos os clubes em fundo de agGes, estruturamos os processos internos e
montamos nossa equipe de andlise. Temos hoje na Edge uma equipe talentosa, motivada e apaixonada pelo
que faz. Para nés, a formacgao desta equipe foi nosso maior sucesso do ano.

Ao longo do segundo semestre de 2008, os sdcios e a equipe de andlise da Edge aumentaram seus
investimentos no Edge Value, conforme mencionamos em nossas cartas mensais. O nosso dinheiro esta lado
a lado com o dos nossos investidores. Estamos 100% alinhados e confiantes com os resultados dos préximos
anos.

Os desafios para 2009 sdo grandes! Temos como principais metas manter a exceléncia na gestdo e estruturar
o processo de captagao.

Neste ano, buscaremos novos clientes que entendam o que fazemos, conhegam os riscos e tenham um
horizonte de investimento adequado ao nosso perfil. Nossa gestdo do passivo serd, no minimo, tdo
conservadora quanto a gestdo do ativo.

Obrigado pela confianga e muito sucesso em 2009!

Atenciosamente,

Equipe de Gestdao Edge Investimentos.
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