RELATORIO DE GESTAO

FEVEREIRO 2008

Este material tem o Unico propdsito de divulgar informagBes 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 prépria natureza, sujeita as flutuagdes de pregos/cotacbes 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 devera nos fornecer cdpias 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 fevereiro de 2008, o Clube Triumph apresentou rentabilidade de 3,87%. O Clube San Francisco
rendeu 6,36%. No mesmo periodo o indice FVG100 rendeu 10,30% e o IBOVESPA 9,05%.

Abaixo, apresentamos as performances acumuladas em periodos selecionados.

Periodo Clube Triumph Clube San Francisco IBOVESPA FGV100
Fev 2008 3,87% 6,36% 9,05% 10,30%
Jan 2008 -4,62% -6,83% -8,04% -5,33%
2008 YTD -0,92% -0,90% 0,28% 4,42%

12 meses 48,02% 37,81% 47,04% 45,10%
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 134,28% 223,95%

Composigdo de Carteira

Em fevereiro de 2008, nossa carteira era composta por 12 ag¢des, dividas da seguinte forma:

W Utilities

H Veiculos & Pegas

B Servicosa empresas

B Servigos Financeiros

M Varejoe Consumo

H Siderurgiae Mineragdo
Papele Embalagens
Petroquimica

Caixa
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Graficos comparativos com indices de agoes
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Comentarios da Equipe de Gestao

O més de fevereiro foi marcado pela forte recuperacdo do mercado de ag¢des brasileiro com os indices de
mercado Ibovespa e FGV-100 apresentado altas de 9,05% e 10,30%, respectivamente. Com o expressivo
resultado de fevereiro, no acumulado do ano os indices ficaram positivos em 0,28% (Ibovespa) e 4,42% (FGV-
100). Essa forte recuperagdo pode ser notada principalmente nas companhias relacionadas as commodities e
com maior liquidez.

Aproveitamos nossa carta mensal para recomendar a leitura da Carta Anual de 2007 da Berkshire Hathaway
divulgada no final de fevereiro (http://www.berkshirehathaway.com/letters/2007Itr.pdf). Na carta, Warren
Buffet comenta com sabedoria, humor e bom senso o desempenho dos seus investimentos e dos mercados.
Uma aula de finangas e investimento de um dos maiores investidores de todos os tempos.

Conforme mencionado em nosso relatdrio de janeiro, adicionamos American Banknote (ABnote) a nossa
carteira de empresas.

Nosso periodo de acompanhamento e andlise foi longo, desde o quarto trimestre do ano de 2006. Nestes
dois anos, visitamos a fabrica instalada no Rio e fizemos diversas reunides e conferéncias telefénicas com a
diretoria da empresa. Sempre nos interessamos pelo negdcio e por seus resultados crescentes, mas o valor
de mercado nunca nos pareceu atrativo para investirmos (margem de seguranca de 30%), até estes ultimos
meses.

De agosto de 2007 a janeiro de 2008, o valor de mercado da empresa caiu de RS 1,2 bilhdo para RS 700
milhGes, apesar dos resultados crescentes da empresa. Em janeiro, come¢amos a comprar ac¢des da
empresa, em diversos pregdes, a precos que variaram de RS 15,90 até RS 13,00.

Ainda no més de janeiro, dias apds nosso investimento, foi anunciada a aquisicdo pela ABnote, de uma de
suas maiores concorrentes, a Interprint. Acreditamos que a aquisicdo devera adicionar valor a ABnote
através de: (i) ganhos de escala e operacionais, (ii) captura das sinergias, (iii) aumento de market share, (iv)
beneficio fiscal com a amortizacdo do 4gio da aquisicdo — RS 25M por ano e, (v) otimizacdo da estrutura de
capital com a emissdo de divida para pagar a aquisigao.

Além disso, consideramos bastante satisfatério o preco total pago pela Interprint, que pode alcancar até RS
216 milhdes — RS 165 milhdes em dinheiro e o restante em acdes, atrelado a performance futura das
operacdes, indicando um multiplo EV/EBITDA pré-sinergia de 3,91x a 4,09x.

Ao final de fevereiro, o valor de mercado da empresa era de RS 850 milhdes, representando uma valorizagio
de 10% do nosso investimento, ainda bem abaixo do valor que consideramos justo para o negécio.

Abaixo, comentamos as principais caracteristicas da empresa.
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Breve comentario sobre American Banknote

A American Banknote é a lider brasileira no fornecimento de solug¢ées envolvendo cartdes plasticos, sistemas
de identificacdo e gestdo de servicos graficos. Seus produtos e servicos estdo presentes no dia a dia de quase
todos os brasileiros, seja através das carteiras de motorista e identidade, cartdes de crédito e telefénicos ou
das contas e extratos bancdrios. Fagam o teste e chequem as suas carteiras. As chances de encontrar pelo
menos dois produtos da ABnote é grande.

Acreditamos que o negdcio se enquadra em nossa filosofia de investimento em fungdo do seu valor de
mercado atrativo, equipe de gestdo competente e alinhada e, principalmente, forte geracao de caixa
sustentdvel com vantagens competitivas.

Em 2007, a empresa foi responsavel pela venda de 770 milhdes de cartdes telefénicos e financeiros, pela
emissdo de 9,3 milhdes de carteiras de habilitacdo e de identidade e pela impressdo de 12 mil toneladas de
cheques, extratos bancarios e contas de servigos publicos. A empresa conta com 6 fabricas, 37 unidades
descentralizadas de servicos de personalizacdo e emissdao de documentos e aproximadamente 2.700
colaboradores.

Esta grande escala produtiva e a diluicdo dos custos administrativos entre as trés linhas de produtos
(diferentemente da ABNOTE, que opera cartdes, ID systems e servigos graficos, a maioria de seus
concorrentes opera apenas um tipo de produto) confere a empresa a posi¢do de produtor de baixo custo.

Este menor custo unitario é um dos fatores competitivos fundamentais em seu mercado de atuagdo, onde os
principais bancos e empresas de telefonia ‘fazem processos competitivos para aquisi¢io de enormes
volumes ao menor prego possivel. Outros fatores que diferenciam a ABnote sdo capacidade de entrega
rapida de grandes volumes, homologacgdo das bandeiras VISA, Master Card e American Express’, contratos
de fornecimento exclusivo com governos estaduais, e uma relagdo de confianga de longo prazo com seus
clientes, qualidade relevante para uma empresa responsdvel pela impressdo de contas e extratos bancdrios
de milhdes de cidaddos brasileiros. Outro diferencial da empresa é seu excelente time de gestores,
competentes e alinhados.

Em termos de alinhamento e governanca, vale destacar a existéncia de um amplo plano de opc¢do de
compras de acbes para 28 diretores e gerentes e o fato da empresa ser listada no Novo Mercado, o que
afasta alguns riscos que corremos como acionistas minoritdrios. Quanto aos resultados financeiros, o
histérico também tem sido positivo. O lucro liquido de RS 8 milhdes em 1997 chegou, neste ano, a RS 72
milhdes— um crescimento de 24,9% ao ano em média. Mais importante ainda, este crescimento foi
patrocinado por uma disciplinada alocac¢do de capital, onde os retornos sobre o patrimoénio dos acionistas
ficou entre 22% e 32% ao ano desde 1999.

! Alguns clientes da empresa: Bradesco, Itad, BB, Caixa, Citibank, Santander, Oi, Vivo, Claro, Tim e Brasil Telecom.

* No Brasil, apenas cinco empresas possuem tal homologagdo. A estrutura de seguranga necessdria a obtencdo da
certificagdo é muito rigorosa. Para ilustrar, é proibido entrar na fébrica com carteira, aparelhos celulares e pastas e todo
funciondrio é revistado na entrada e na saida. Cada planta conta com forte esquema de muros e segurangas, além de um
circuito interno de cameras que faz a seguranga de um cassino parecer simples.
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Esperamos, para os proximos 12 meses, um EBITDA (Lucro operacional antes de juros, impostos,
deprecia¢do e amortizacdo) de RS 200 milhdes, excelente resultado para uma empresa cujo valor de
mercado é RS 800 milhdes.

Por ultimo, devemos mencionar alguns riscos do investimento, os quais estamos monitorando de perto. No
final de fevereiro nos reunimos com a equipe de Relagdo com Investidores em nosso escritdrio para discutir
exatamente estes pontos, principalmente os desafios na integra¢do da Interprint e as ameagas que novas
tecnologias podem trazer a empresa. Os desafios tecnoldgicos sdo, em nossa opinido, o maior risco. Mesmo
tendo sido muito conservadores na precificagdo do negdcio de cartGes de recarga para telefone pré-pagos, a
curva de penetracdo de uma nova tecnologia de recarga pode nos surpreender negativamente. Estamos
atentos.

Mais atentos do que nds, porém, estd a Diretoria da empresa. Na semana da nossa reunido, o CEO e o
principal executivo do negécio de cartdes estavam em feiras na Australia e Argentina acompanhando as
novas tecnologias e tendéncias do Setor. Esta atencdo as novas oportunidades e ameacas é uma das grandes
qualidades da gestao.

Concluimos, reiterando nossa convicgdo que 2008 serd um ano de enorme importancia para a ABnote
representando uma mudanga de patamar em termos de escala, posicao competitiva e, esperamos, valor de
mercado.

Atenciosamente,

Equipe Edge Investimentos




