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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 novembro de 2008, o Clube Edge Value (antigo San Francisco e incorporador do Triumph)
apresentou rentabilidade de 2,32%. No mesmo periodo o indice FVG-100 rendeu 0,24% e o IBOVESPA

-1,77%.

Abaixo apresentamos as performances acumuladas em periodos selecionados.

Periodo Clube Triumph Clube Edge Value IBOVESPA FGV100
(antigo San Francisco)
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 YTD -29,79% -31,43% -42,74% -34,99%
12 meses % -31,44% -42,28% -36,03%
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 64,31% 124,17%
Cota de Fechamento N/A 2.241,69
Patrimdnio Liquido N/A R$ 8,4 M
Clube Triumph Clube Edge Value
Maior alta mensal 15,26% 18,30%
Maior queda mensal -19,50% -19,50%
Composigao de Carteira
Em novembro de 2008, nossa carteira era composta por 13 ac¢des, divididas da seguinte forma:
Caixa Valor de Mercado das Companhias Nl'lgleero % dos
Papel e Embalagens 8,85% (R$) Empresas Ativos
Siderurgia e Mineragdo 9,66% Até RS 1 bilhdo 6 50,55%
Varejo e Consumo 11,86% Entre RS 1 bilhdo e RS 5 bilhdes 4 29,23%
Real Estate 5,75% Acima de RS 5 bilhdes — 3 ativos 3 16,95%

Servigos a empresas
Veiculos & Pegas

Utilities

30,21%
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Graficos comparativos com indices de a¢des
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Comentarios da Equipe de Gestdo

“Fundamentals don’t matter, valuation doesn’t matter, the only thing that matters right now is flows, and
the flows out there are sellers, and no buyers.”

Nouriel Roubini — Economics Professor at NYU - RGE Monitor

O més de novembro foi marcado pela manutengdo do processo global de desalavancagem e reprecificagdo
de riscos e expectativas. Investidores e gestores de recursos continuaram liquidando seus investimentos,
administrando resgates e acumulando liquidez. Os bancos, por sua vez, mantiveram politica restritiva de
concessao de crédito, com o objetivo de recompor as reservas de capital.

Esse conjunto de fatores, que vem se repetindo nos ultimos meses, ja causou perdas superiores a USS 30
trilhdes nos mercados acionarios globais.

No atual momento ainda é bastante dificil separar o percentual destas perdas que é atribuido a fatores
temporarios de fluxo de capitais, do percentual referente a piora dos fundamentos econémicos.

Por um lado, indicadores como Tobin’s Q Ratio e P/E

=

Ratio, que comparam o valor de mercado das

==

empresas com o custo de reposi¢do de ativos, e com
o lucro liquido, respectivamente, estdo em niveis
historicamente baixos, o que indicaria uma possivel
subavaliagdo do mercado como um todo.

Por outro lado, é bastante possivel que, em um
mundo menos alavancado, com maior custo de
capital, os lucros futuros sejam bastante inferiores
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no futuro, acreditamos que os valores de mercado

ndo voltardo a exuberdncia do passado recente, Source: PIMCO Tobin's Q Ratio
mesmo se a queda na lucratividade das empresas Mercado Acionrio Americano
nao for tdo grande.

Enfim, nos mercados aciondrios globais, apesar de haver fortes indicios de subavaliacdo, ainda restam
duvidas em relagdo ao tamanho da distorg¢do prego/valor.

No que tange ao mercado brasileiro e a carteira do Edge Value, podemos afirmar com um pouco mais de
certeza que as perdas no mercado foram exageradas. Conforme j4 mencionado em cartas anteriores,
acreditamos que os valores atuais de mercado estdo bastante descontados e representam uma bela
oportunidade.

Dentro desse cenario de crise, aproveitando o baixo valor de mercado dos ativos, aumentamos um pouco a
diversificacdo da carteira, adicionando trés novas posi¢cdes ao clube: Grendene, Iguatemi e Usiminas.
Apresentamos o caso de investimento em Grendene em nossa carta de outubro. Detalharemos o
investimento em lguatemi nesta carta. Em nossa carta de dezembro, comentaremos o investimento em
Usiminas.
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Breve Comentario sobre Iguatemi — Novo Investimento

Setor de shoppings

A histdria dos shopping centers no Brasil teve inicio na década de 60 com a inauguragdo do Iguatemi Sao
Paulo. Cinco anos mais tarde foi construido o Conjunto Nacional de Brasilia, e durante a década de 70 mais
quatro novos empreendimentos.

Durante os anos 80, o setor experimentou um forte ciclo de crescimento. Na ocasido, a entrada dos fundos
de pensdo e da Caixa Econémica Federal forneceu o capital necessario para desenvolvimento da industria.
Foram construidos mais de 40 shoppings até 1990.

Nas décadas seguintes, com o sucesso dos empreendimentos anteriores e continuidade dos investimentos
dos fundos de pensdo, o setor continuou a apresentar boas taxas de crescimento. Ao final de 2005, o pais ja
possuia 335 estabelecimentos e 6,4 milhdes de m? de ABL" construidos.

De 2005 em diante, com a evolugdo do mercado de capitais local e crédito farto no mundo, a industria
brasileira de shopping centers vivenciou um aquecimento sem precedentes, com forte ingresso de capital,
conforme demonstrado abaixo:

(2) USS 1,45 bilhdo através da Oferta Inicial de A¢des (/PO) de Iguatemi, BrMalls, Multiplan e General
Shopping.

(2) USS 930 milhdes de capital estrangeiro, através de associa¢des com grupos internacionais como
Ivanhoe Cambridge, Cadillac Fairview e General Growth Properties.

Tabela 3

Investimentos Recentes de Grupos Estrangeiros no Brasil

DATA COMPRADOR PARCEIRO LOCAL INVESTIMENTO TOTAL

Maio de 2005 General Growth Properties  Aliansce USS 35 milhoes (50%)
(GGP)

Julho de 2006 Cadillac Fairview Multiplan USS 500 milhdes (46%)

Setembro de 2006 lvanhoe Cambridge Ancar USS 75 milhoes*

Outubro de 2006 Developer Diversified (DDR) Sonae Sierra Brasil  US$ 150 milhdes (50%)

Novembro de 2006 Equity International & GP BR Malls/Ecisa Cada empresa pagou USS
Investments 85 milhoes por 27,5% de
participacao

*A Ivanhoe Cambridge adquiriu participagao diretamente em alguns SCs.
Fonte: Websitez das empresas, jornal Valor Econémico, Broadeast e UBS Pactual.

Fonte: BNDES

Para nds, os fundamentos econémicos da industria sempre pareceram bastante interessantes. Com uma
elevada base de consumidores classes B e C, inseguranga nas grandes cidades, presenga da mulher na forga
de trabalho e pequena penetragdo de shoppings por habitante, faria sentido investir em expansdes ou novos
centros comerciais.

" ABL: Area Bruta Locével, que corresponde a soma de todas as dreas disponiveis para locagdo dos shoppings que a
empresa possui.




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

Adicionalmente, a pequena consolidacdo do setor brasileiro de shoppings chamava a atencdo dos

investidores para o potencial de criagao de valor via aquisi¢des de participacdo em shoppings existentes.
Para se ter uma idéia, nos Estados Unidos os principais players do setor detém aproximadamente 70% da
area bruta locavel, enquanto no Brasil, as trés principais empresas administram apenas 20% do total de
shoppings.

Iguatemi

A lguatemi é uma das empresas mais tradicionais do setor de shopping center brasileiro, e iniciou sua
histéria em 1979 com a aquisicdo dos ativos imobilidrios da Construtora Alfredo Matias S.A., que incluiam
uma participag¢do no shopping Iguatemi Sdo Paulo, o primeiro do pais, construido em 1966.

A empresa possui forte expertise, desenvolvida ao longo de trés décadas, em todas as etapas da exploracao
de shoppings, desde a prospeccdo de terrenos, criacdo do projeto, definicdo do mix, supervisdo das obras,
até a comercializa¢cdo e administracdo dos empreendimentos.

Portfélio de Shoppings

O primeiro shopping do grupo, o Iguatemi Sdo Paulo, foi comprado na década de 70. Surpreendentemente,
até hoje este empreendimento é o mais valioso do grupo. Segundo a consultora imobilidria
Cushman& Wakefield, o Iguatemi Sdo Paulo tem o metro quadrado mais valorizado da América Latina.

Ap0s estrear no setor com a aquisi¢do do Iguatemi Sdo Paulo, a empresa mostrou seu pioneirismo e langou o
primeiro shopping no interior do Brasil, o Iguatemi Campinas, em 1980. Trés anos depois inaugurou o
primeiro shopping da regido Sul, o Iguatemi Porto Alegre. De |a pra ca foram mais oito empreendimentos
langados, todos localizados na regido sul e sudeste, e focados nas classes A e B.

No total sdo 11 shoppings e duas torres comerciais em funcionamento, com 205,9 mil m? de ABL propria.
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Novos Shoppings

Somados aos shoppings prontos, a empresa possui cinco novos shoppings em desenvolvimento que
totalizam 108 mil m? de ABL prépria® e investimentos na ordem de R$ 783 milhdes, os quais poderdo ser
completamente financiados pela geracdo de caixa dos shoppings em funcionamento somada as
disponibilidades atuais da empresa (RS 298 milhdes).

Novos Shopping Centers

Shopping Abertura Numero de Lojas ABL Investimento
Iguatemi Alphaville 2010 188 32.000 RS 180 m
Iguatemi Brasilia 2009 200 32.700 R$182m
Iguatemi J.K. 2010 240 32.500 RS 186 m
Iguatemi Ribeirdo Preto 2011 200 32.000 RS 123 m
Iguatemi Jundiai 2011 213 30.000 RS 112 m

Nota: ABL na tabela refere-se a ABL Total dos Shoppings.

Acreditamos que a escolha da Iguatemi por desenvolver novos shoppings, ao invés de concentrar no
crescimento via aquisicdes, gera taxas de retorno mais atraentes para o acionista. E evidente que os riscos
de desenvolver um novo projeto sdo grandes, mas acreditamos que a gestdo da empresa é competente o
suficiente para lidar com tais riscos.

Acompanharemos de perto o desenvolvimento destes novos projetos, com atengdo aos seguintes pontos:

(1) Velocidade de locacdo dos novos empreendimentos: Dos novos shoppings, dois ja foram lancados
(Ilguatemi Brasilia e Iguatemi Alpahville) e apresentam bom desempenho comercial. Quanto aos outros
trés projetos a serem langados, estamos um pouco mais preocupados com o lguatemi Ribeirdo Preto,
em fungdo da maior presenca de empreendimentos concorrentes dentro da area de influéncia do
shopping.

(2) Custo de Construgdo: Se fugir do controle, o custo de construgdo pode prejudicar bastante a taxa de
retorno de um empreendimento. Durante o boom das commodities, este item nos preocupava. Agora,
porém, acreditamos que as pressdes para aumento do custo de obra vdo diminuir.

> ABL prépria - ABL total ponderada pelo percentual de participacio da empresa nos shoppings.
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Investimento

Acompanhavamos Iguatemi desde seu IPO, no ano 2007. Sempre nos interessamos pelos fluxos de caixa
estaveis, excelentes margens e potencial de crescimento da industria.

Em 2007, porém, a combinacdo de capital abundante e grandes expectativas elevou o preco de Iguatemi, e
dos outros ativos do setor (tanto dos shoppings, quanto das empresas listadas em bolsa) a niveis irracionais.
Os compradores mais conservadores foram excluidos do mercado e ficaram de fora da onda de aquisi¢des.
Na Edge, também preferimos esperar um melhor momento para investir.

Nos ultimos meses, entretanto, muita coisa mudou. Se, antes, algumas empresas listadas eram negociadas a
mais de 20x NOI® corrente, agora diversas possuem valor de mercado inferior ao custo de reposi¢do dos

ativos.

EV/ NOI Valor de Mercado / ABL (R$/m?)
7.500
7,9 76
5,6 Custo Médio de Construgdo RS$ 4.500 / m?
3.800
3,7
2.800
j j =
Iguatemi BRMALLS Multiplan General Shopping Iguatemi BRMALLS Multiplan General Shopping
Fonte:

NOI: Estimativa EDGE para 2008.
EV e Valor de Mercado: Fechamento de novembro.

Em pouco tempo, o valor de mercado de Iguatemi caiu mais de 66%, de RS 2,3 bilhdes para RS 520 milhdes,
a despeito da expansdo das operacdes. No final de novembro, o valor de mercado por m* de ABL era de R$
2.800, valor inferior ao custo de construcdo médio, de RS 4.500/m’, um desconto absurdo em relagdo a
qualquer métrica imagindvel de valor.

Conseqlientemente, apds longa espera, investimos 7,5% da carteira em Iguatemi. Acreditamos que a crise
atual nos conferiu a oportunidade de comprar uma empresa com forte geracdo de caixa, margens
excelentes, bem gerida e, finalmente, pelo preco certo.

“| believe in stocks for the long run but only if purchased at the right price”

Bill Gross - PIMCO

? NOI - Corresponde a geragio estimada de caixa do shopping calculada por: Receita de Aluguel — custo do shopping +
depreciagdo e amortizagdo.
* Acredito no investimento em agdes no longo prazo desde que seja adquirido ao preco certo.
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COMUNICADO: Transformacdo do Clube Edge Value em Fundo de Investimento de Acdes (FIA)

Informamos aos nossos cotistas que, em 08 de dezembro de 2008, foi expedido oficio CVM/SIN/GII-2/N2
5.284/2008 autorizando a transformacdo do clube Edge Value em Fundo de Investimento de Ac¢des, nos
termos das delibera¢des aprovadas na Assembléia Geral de Cotistas realizada em 04 de setembro de 2008.

A referida transformacdo em fundo de a¢des implicara nas seguintes alteragdes:

e O prazo para conversao de cotas foi alterado para 27 dias. O pagamento do resgate foi mantido em
3 dias apds a conversdo de cotas. Por exemplo, caso o investidor peca resgate dia 01/06/09, a
liquidagdo financeira ocorrera em 01/07/09.

e O benchmark para calculo da taxa de performance foi alterado para o indice FGV100 — Consideramos
este indice mais adequado do que o IBOVESPA em func¢do de sua menor concentracdo e auséncia de
empresas estatais.

Em atendimento ao que dispde o paragrafo segundo do Artigo 104 da Instru¢do CVM 409/04, a
transformacdo so entrara em vigor em 14/01/2009, uma vez que sera dado prazo n3o inferior a 30 dias, a
contar de segunda-feira, 15/12/2008, para que os cotistas que dissentirem da transformac3o do clube em
fundo possam resgatar suas cotas do clube.

Estamos a disposi¢do para atender aos nossos cotistas caso haja alguma duvida referente ao Edge Value FIA.

Obrigado pela confianga.

Atenciosamente,

Equipe de Gestao Edge Investimentos.




