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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.



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

Performance Passada

No més de outubro de 2008, o Clube Edge Value (antigo San Francisco e incorporador do Triumph)
apresentou rentabilidade de -19,50%. No mesmo periodo o indice FVG-100 rendeu -18,56% e o IBOVESPA

-24,80%.

Abaixo apresentamos as performances acumuladas em periodos selecionados.

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

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 -32,09% -32,98% -41,71% -35,15%
12 meses -31,22% -33,36% -42,97% -38,70%
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 62,19% 119,08%
Cota de Fechamento 162,19 2.190,80
Patrimdnio Liquido N/A RS 8,1 M

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

Composigao de Carteira

Em outubro de 2008, nossa carteira era composta por 13 acdes, divididas da seguinte forma:

Servigos a empresas
Veiculos & Pegas

15,84%
16,44%

Utilities

Caixa Valor de Mercado das Companhias Numero % dos
de .
(R$) Ativos
Papel e Embalagens 9,49% Empresas
Siderurgia e Mineragio 11,39% Até RS 1 bilhdo 6 48,90%
RS The [
Varejo e Consumo 12,90% Entre RS 1 bilhdo e RS 5 bilhdes 30,84%
Acima de RS 5 bilhdes — 3 ativos 3 19,38%
Real Estate 6,10% 26,96%
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Comentarios da Equipe de Gestdo

"A deep recession is inevitable and the possibility of a depression cannot be ruled out""

George Soros

Definitivamente, a incerteza sobre o futuro da economia mundial se agravou em outubro. Apesar de sermos
absolutamente incapazes de prever o desenrolar da crise nos préximos anos, ja é possivel ter uma visdo clara
que o pessimismo é generalizado e que os mercados ja antecipam uma forte tempestade se aproximando.

A frase do George Soros acima resume o consenso precificado no mercado: Uma crise profunda de crédito,
com impactos sérios na economia real e, possivelmente, uma recessdo/depressdo de proporcdes seculares.
Estes termos inclusive — recessdao e depressdao — passaram a estar presentes diariamente nos principais
veiculos de comunicacao.

Em meio ao clima de incertezas econdmicas, temos focado nosso tempo para tragar o impacto de diversos
cenarios possiveis nas companhias que investimos. Pelo que vimos até agora, é possivel imaginar alguma
retracdo no nivel de atividade e um encarecimento de crédito. Mas ndo nos parece provavel que a maioria
das empresas brasileiras seja irremediavelmente afetada, ou que o potencial de geracdo de caixa dos
negdcios tenha sido reduzido a metade.

Somos menos pessimistas do que o mercado (curiosamente, éramos menos otimistas em dezembro). Como
conseqiéncia, temos aproveitado o momento para adicionar algumas posi¢cGes em nossa carteira. Um dos
novos investimentos, Grendene, sera comentado no final desta carta.

Abaixo, faremos breves comentarios sobre alguns dos resultados do terceiro trimestre que foram divulgados
nas ultimas semanas.

Resultados do Terceiro Trimestre 2008

American Banknote

No terceiro trimestre de 2008, o primeiro totalmente impactado pela consolidagao da Interprint, a ABnote
apresentou resultados fortes, com EBITDA recorrente de RS 47 milh&es no trimestre, confirmando a étima
capacidade de execuc¢do dos administradores.

E ndo foi facil. No 32 Trimestre a empresa operou em meio a um forte processo de reestruturagdo. Das trés
linhas de producdo de cartdes telefénicos, duas foram desligadas. Do total de onze fabricas (entre ABnote e
Interprint), quatro estdo sendo desativadas. A administracdo teve que lidar com aproximadamente 500
demissdes, 300 contratagBes, transferéncia de maquinas entre fdbricas (mais de 150 carretas foram
utilizadas em trés meses), sem interromper o atendimento aos clientes.

1 - L. ., ey eqe ~ ~
Uma recessdo profunda € inevitdvel e a possibilidade de termos uma depressdo nio pode ser descartada.
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Em 2009, terminado o processo de integragdo operacional entre as empresas, esperamos uma geragao de
caixa EBTIDA superior aos RS 200 milhdes. O Enterprise Value de ABnote em mercado atualmente é inferior
a RS 650 milhdes.

Para os proximos anos, a ABnote deve: (1) Beneficiar-se da migracdo da base de cartbes bancarios
magnéticos para cartdes com chip; (2) Conseguir ganhar espago no concorrido mercado de SIM Cards para
telefones celulares — esperamos homologac¢do do chip para Oi no 12 Semestre de 2009; (3) Manter os
principais contratos em ID System e, em alguns casos, ampliar o escopo do servigo e; (4) Ganhar eficiéncia e
apresentar algum crescimento organico na gréfica. No lado negativo, esperamos a continuidade da
deterioragdo do negédcio de scratch cards e estagnagdo da produgdo de cartdes telefonicos indutivos.

Bematech

No terceiro trimestre de 2008, a Bematech apresentou um resultado recorde com um faturamento bruto de
mais de RS 100 milhdes e RS 271 milhdes no acumulado do ano representando um crescimento de 34% no
trimestre e 29% no acumulado do ano. Todas as linhas de receita apresentaram fortes crescimentos no
trimestre com destaque para software, com um crescimento de 71%, resultado do forte aumento na venda
de licencas e no aumento nas receitas recorrentes de manutencdo. As linhas de hardware e servigos
cresceram 31% cada uma, destacando na linha de servigos a ampliagdo dos volumes e servigos prestados aos
clientes atuais da Bematech, e em hardware, o crescimento reflete a forte expansao do varejo brasileiro e o
aumento das vendas dos produtos complementares a automagdo comercial. Para 2008, a companhia indicou
a manutencgado do crescimento esperado de 25% da sua receita liquida.

A geracdo de caixa medida pelo EBITDA ajustado pelos incentivos fiscais no acumulado do ano foi de RS 51
milhGes, representando um crescimento de 47% sobre o mesmo periodo de 2007 e uma margem de 22,4%
em linha com as nossas expectativas. Esta forte e crescente geracio de caixa junto com o caixa liquido de RS
129 milhGes da Bematech sdo mais que suficientes para a companhia honrar as suas obriga¢ées nos
préximos anos. A Bematech tem implementado uma gestdo do seu capital alinhado com o interesse dos
acionistas através de uma politica de distribuicdo de lucros e um programa de recompra de a¢bes de 8,6%
das acdes em circulacdo. Até o comeco de novembro a companhia recomprou RS 2,8 milhdes em acdes
(1,50% das agbes em circulacdo) e recentemente anunciou a distribui¢do de juros sobre capital préprio com
um valor total liquido de RS 4,6 milhdes.

O desempenho dos executivos da Bematech também merece nosso destaque. Neste terceiro trimestre a
companhia bateu vdrios recordes operacionais, aumentou sua participacdo de mercado em hardware,
software e servicos e tem implementado a estratégia “one-stop-shop” com sucesso. A integracdo das
recentes aquisicGes tem ocorrido dentro do esperado. Para os préoximos meses aguardamos o langamento
dos produtos da Logic Controls (Logic) no Brasil; ganhos provenientes do aproveitamento da cadeia de
suprimento da Logic na China e; a implementag¢do do novo modelo TEF Discado para o primeiro trimestre de
2009.

Acompanharemos de perto o efeito da valorizagdo do délar frente ao real nos custos de hardware da
Bematech. Aproximadamente 50% dos custos de hardware sdo atrelados ao délar. A recente valoriza¢do do
délar é um problema que afeta todo o setor de hardware e ndo somente a Bematech. Esperamos um
aumento de precos no setor como um todo buscando a manutenc¢do das margens e das rentabilidades. Em
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novembro a Bematech reajustara os seus prec¢os de hardware em aproximadamente 12% e também reduzird

os descontos e as flexibilidades oferecidas a alguns clientes, aumentando assim o prego médio dos produtos
em aproximadamente 20%. Possivelmente teremos algum impacto na demanda por hardware, o que pode
resultar em taxas menores de crescimento nesse segmento nos préximos meses.

Com um valor de mercado de RS 270 milhdes, a Bematech é negociada abaixo do seu valor patrimonial de
RS 362 milhdes e a um miuiltiplo de EV/EBITDA de pouco mais de 2x. Neste nivel de valor acreditamos estar
diante de uma grande oportunidade.

Contax

Mais uma vez, a empresa apresentou resultados recordes. Com grande qualidade de execugdo, a empresa
continua conquistando novos clientes e ampliando o escopo dos servigos prestados para os clientes atuais.
No final do trimestre a empresa contava com mais de 30 mil pontos de atendimento.

Ao longo do terceiro trimestre, a empresa ja comegou a se estruturar para atender as exigéncias do decreto
6.523/08, que disciplina os padrdes minimos de qualidade para servicos de call center. Acreditamos que tal
decreto sera benéfico a empresa, a medida que devera gerar aumento de negdcios com os clientes atuais e
trazer nova demanda de empresas que, anteriormente, ndo usavam servico terceirizado. Adicionalmente, a
obrigatoriedade de atendimento 24h gera demanda por servigos fora do horario de pico, ndo havendo,
portanto, necessidade de aquisicdo de novas posi¢oes de atendimento.

Recentemente a empresa terminou outro programa de recompra de agdes. O preco médio da recompra, de
RS 42 por acdo PN e RS 52 por acdo ON, é muito inferior ao valor que consideramos justo para o negdcio.
Neste nivel de prego, ha muita geracdo de valor para o acionista. Estamos bastante satisfeitos com a forma
que os controladores vém empregando os lucros acumulados do negdcio.

Nossas preocupagdes com o negdcio ainda sdo governanga, liquidez e impacto da variagdo cambial no CAPEX
da empresa, em ddlares.

Klabin

Apds sucessivos atrasos, a caldeira de forca da planta de Monte Alegre comecgou a funcionar em agosto,
apds a parada para manutencgdo, encerrando o ciclo de expansdo chamado pela empresa de MA 1100. Os
resultados, porém, continuam fracos.

Quando fizemos nosso investimento em Klabin, esperavamos que o MA 1100 tivesse alguns efeitos
positivos, que elevariam o valor justo da empresa em muito mais do que os RS 2 bilhdes investidos no
projeto.

O primeiro efeito seria o crescimento de volume total e melhora do mix (a expansdo foi concentrada em
papeis cartdo de alto valor agregado). Projetamos também pequeno ganho de market share no mercado
interno em papel cartdo, como consequiéncia da melhor relagdo gramatura/resisténcia do papel da Klabin.

Havia também, em nossa opinido, potencial para crescimento de margens. O projeto MA1100 consistia em
diversas alteragGes na planta de Monte Alegre. Além da nova maquina de papel, o projeto trazia uma linha
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de manuseio de madeira, uma planta de CTMP (Chemo-Thermomechanical Pulp), um controle de automagao
industrial da ABB (s6 este sistema USS 55 milh&es), uma caldeira de recuperacdo, uma caldeira de forca

capaz de usar biomassa (a maior caldeira de forga instalada no Brasil) e um turbo gerador de 72MWh.

Até agora, os numeros ainda ndo refletem os beneficios da expansdo. Os volumes cresceram um pouco e ja
ha algum ganho de share no mercado interno. Por outro lado, a receita, até o ultimo trimestre, crescia mais
devagar que os volumes, a medida que o real se apreciava. Os custos também cresceram demais em fungdo
da dificuldade em operar o novo equipamento e do aumento dos custos de quimicos, da energia elétrica e
dos combustiveis. Como conseqliéncia, a margem operacional foi muito fraca. Esperdvamos EBITDA entre
28%-30% no ano. Foi 22% no trimestre.

Nos préximos meses, continuaremos a acompanhar de perto a empresa. A andlise dos resultados do 42
trimestre nos dird como a empresa estd caminhando pela curva de aprendizado da nova planta. A
performance deve melhorar. Despesas ndo recorrentes de RS 20 milhdes no terceiro trimestre ndo devem se
repetir. O preco das commodities quimicas e do petréleo vem caindo. O cdmbio deve se estabilizar em um
patamar superior ao dos ultimos trimestres, o que é bastante benéfico a empresa.

Pao de Agucar

No terceiro trimestre deste ano o resultado do Grupo Pdo de Agucar foi muito bom, e em linha com nossas
expectativas. A bem executada estratégia de pricing (estudos e processos que visam a melhor precificacao
dos produtos e servigos) melhora a proposta de valor ao consumidor, aumenta o fluxo nas lojas e o ticket de
compra médio. Como conseqiiéncia, as vendas atingiram RS 5.055 milhdes, um incremento de 22,4% em
relacdo ao mesmo periodo do ano passado, e a margem EBITDA foi de 8,1% ante 6,8% no trimestre passado.
No conceito mesmas lojas, o crescimento foi de 10,3%, bem acima da inflagdo no periodo.

Para melhor avaliar a evolugdo operacional conquistada pela empresa desde a entrada da nova gestao,
faremos dois ajustes para equalizar as bases de comparagdo: (1) Excluiremos a rede Assai, adquirida em
dezembro de 2007; (2) Excluiremos o efeito da substitui¢cdo tributaria em Sdo Paulo. Com esses ajustes, a
margem EBITDA do Grupo P3o de Acucar seria de 8,5%, a melhor desde o terceiro trimestre de 2005.

A rede Assai, por sua vez, apresentou excelente desempenho no periodo. A revisdo da estratégia de
competitividade adotada no inicio de suas operag¢des, a migracdo dos processos internos das lojas para os
padrdes da companhia e a readequagdo dos contratos aos mesmos niveis de rentabilidade do Grupo Pao de
Acucar refletiram positivamente no resultado. No terceiro trimestre tanto a margem bruta, de 16,4%,
quanto a margem EBITDA de 4,9% foram significantemente melhores que as margens do primeiro semestre
do ano, de 13,5% e 2,1%, respectivamente.

Seguimos confiantes com o futuro dos negécios do Grupo Pao de Aclcar, que até agora vem navegando
bem pela crise. A empresa tem usado sua forca para manter uma politica competitiva de precos. Neste jogo,
escala é fundamental. Além do prego, a empresa consegue oferecer condigdes adequadas de financiamento
a seus clientes através da FIC, sua joint-venture com o Banco Itau. Em geral, acreditamos que o negdcio
continuard a apresentar bons resultados e que ainda hd boa margem de seguranca.
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Breve comentario sobre Grendene - Novo investimento

Fundada em 1971 no estado do Rio Grande do Sul, Produgsio Nacional de Calcados (milhdes)
a Grendene iniciou sua histéria fabricando telas
- o . 900 769 800 806 796 g, [ 50%
pldsticas para garrafdes de vinhos e pecas de 800
700 610 642 r 40%

plastico para maquindrio agricola. As atividades do 600

o . . 500
passado, que nenhuma similaridade possuem com 200
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as atividades atuais, foram o inicio de uma longa 3% | B il
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tecnologia do PVC, que faz da Grendene uma das 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
maiores produtoras de calgados sintéticos do —B—Participagio Grendene

mundo e uma das lideres nacionais do setor. No
ano de 2007 sairam de suas fabricas 146 milhdes de
pares de calgados, nada menos que um quinto da
producdo nacional.

O Processo Produtivo

Com capacidade para produzir 190 milhGes de pares por ano, a empresa possui seis unidades industriais.
Trés delas, que representam mais de 90% da producao, estdo localizadas no estado do Ceara. Outra estd na
Bahia e duas no Rio Grande do Sul, sendo uma dessas a fabrica de matrizes.

Até hoje inigualada no pais, a tecnologia de producdo da Grendene é altamente verticalizada. A empresa
desenvolve o proprio PVC, usando como matéria prima a resina de PVC e éleos plastificantes. Sdo mais de 80
formulages diferentes de PVC, especificas para cada tipo de calgado.

Outro aspecto interessante é a customizagdo que as maquinas utilizadas na injegdo do plastico sofrem antes
de entrar na linha de producdo. Elas sdo compradas no exterior e modificadas internamente de acordo com
especificagdes proprias.

Esses fatores somados resultam em um processo produtivo mais agil, versatil, econémico e menos intensivo
em mdo-de-obra. Para se ter uma idéia, no ano de 2007, enquanto a produtividade média do setor foi de
2.600 calgados por funciondrio, a produtividade média da Grendene foi de 6.600 cal¢ados por funcionario.

Beneficios Fiscais

No inicio dos anos 90 houve um processo de migracdo das plantas em direcdo ao Nordeste, em busca de
menores custos, proximidade dos fornecedores de matéria prima e dos mercados internacionais.

Essa mudanga ainda permitiu que a empresa passasse a gozar de incentivos fiscais concedidos pelos
governos federal e estaduais, do Ceara e Bahia.

No ambito estadual, sdo duas as modalidades de incentivos fiscais: (1) Incentivo Fiscal do ICMS (PROVIN e
PROBAHIA). (2) Incentivo Fiscal sobre o valor FOB exportado (PROAPI e PROCOMEX). No dmbito federal, a
empresa possui seu imposto de renda reduzido em 75%.
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No ano de 2007 o valor dos beneficios somou RS 132 milhdes. Apesar de extremamente significativo, o

futuro do negdcio da empresa ndo depende desses incentivos, 3 medida que a empresa ainda apresenta
margens saudaveis desconsiderando os incentivos.

Produtos, Inovacao e Criacao

Além dos custos competitivos, a criagdo e gestdo de marcas sdo elementos indispensaveis no modelo de
negécios da Grendene. Tais tarefas estdo sob a responsabilidade de um departamento de criagdo, com mais
de 100 colaboradores das mais variadas formagBes académicas, que estudam referéncias de moda e
comportamento no Brasil e no mundo. Sdo cerca de 400 novos produtos entre lancamentos e renovagées de
linhas por ano, e a manutenc¢do de um portfélio de aproximadamente 180 modelos.

Esse impeto criativo foi responsavel pela criagdo e consolidagdo de marcas fortes e diversificadas entre
consumidores (classes sociais, faixa etdrias e sexo), reduzindo a exposi¢do aos ciclos de preferéncia tdo
comuns no mercado da moda. Assim como a Bolsa, a moda é extremamente volatil.

A receita da Grendene no mercado interno é dividida em por quatro segmentos de negdcio: Segmento
Feminino - com as marcas Melissa, Grendha, Ipanema Gisele Blindchen, Ilhabela, Karina e Zaxy Teen;
Segmento Masculino - com Rider, Mormaii, Speedo, Everlast, Guga Kuerten, Bad Boy e Pega Forte; Segmento
Infantil - com uma infinidade de contratos de licenciamento de comercializagdo de imagens de cantoras,
artistas, personagens e desenhos animados como Hello Kity, Barbie, Homem Aranha, Hot Wheels,
Transformers, Shrek e outros; e o Segmento de Consumo de Massa - com a I[panema.

Para representar a empresa internacionalmente, a extensa carteira de marcas foi reduzida a dois nomes,
Melissa e Ipanema Gisele Blindchen, duas marcas reconhecidas e que terdo suas a¢des de marketing
ampliadas e concentradas.

Mesmo com apenas duas marcas, o desempenho
Exportagdo Nacional de Calgados (milhdes)
da Grendene no mercado externo destoa do setor

250 r 50%
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Grendene. Foram vendidos 27 milhGes de pares de

—l-Participagdo Grendene
sanddlias Ipanema na Europa, nimero superior aos
21 milhdes vendidos pela sua principal

concorrente, as Havaianas.

Esperemos ainda que, a partir do préximo ano, a empresa comece a explorar melhor os Estados Unidos. Até
o0 meados deste ano a Grendene ndo tinha a licenga para usar o nome Ipanema nos EUA, que pertencia a um
empresario local. Além disso, a Gisele Blindchen tinha um contrato de exclusividade com a grife Victoria’s
Secret. Em 2008, a Grendene adquiriu a marca “Ipanema”. A exclusividade com a Victoria’s Secret também
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expirou. Livre das duas amarras, em 2009, esperamos ver a Ipanema GB nas principais lojas americanas, com
perspectivas bastante positivas.

Investimento

A Grendene se tornou uma empresa publica em
outubro de 2004, quando ofertou suas agbes ao  3s00

mercado a um preco inicial de RS 31,00 por agdo. 300 \\\
2.500

Atendendo as exigéncias maximas de Governanga 5000 §§ A § E
Corporativa, a empresa estreou no Novo Mercado 1500 /\

I EBITDA

Valor de Mercado EV

com um enterprise value de RS 2,9 bilhdes. A 1.000 g
N ~ 500
Grendene fechou o més de outubro com suas agGes 1 [ 1 1
0 | |
cotadas a RS 11,30 e um caixa liquido de RS 575 I 8855888885555 8838
N o c = N o c = N P c o+ N = c B N
milhdes, representando um entreprise value de RS T E 29838 E 28 E2ES

0,6 bilhdo, apenas 2 vezes o EBITDA.

Ha mais de um ano temos acompanhado a empresa de perto. Discutimos exaustivamente os riscos do caso
de investimento e tentamos descobrir quais sdo as expectativas de mercado embutidas no preco da acdo.

Fomos bem conservadores em nossas suposi¢ées. Levamos em consideracdo a dificuldade de crescer no
mercado interno, onde a empresa ja tem grande market share. Partimos do pressuposto que nenhuma
aquisicdo seria possivel, ja que ndo ha grandes sinergias entre o processo produtivo da Grendene e outros
players locais. Consideramos que a estrutura de capital continuara ineficiente ad eternum, ja que o caixa
proveniente dos beneficios fiscais ndo pode ser distribuido. Mesmo assim, ainda havia muito valor.

Em um cendrio mais conservador ainda, caso o mercado nunca reconheca valor na empresa, e que o

crescimento no volume de pares seja zero pra sempre, sé os dividendos mais corre¢do do precgo dos calcados
por inflagdo ja nos daria um retorno de 15% ao ano.

Em suma, acreditamos que existe uma enorme distor¢ao entre o valor de mercado da Grendene e o real
valor de seus ativos. A combinagdo de vantagens competitivas como: (1) Processo Produtivo verticalizado,
eficiente e versatil, com baixa necessidade de investimento para se expandir; (2) Escala; (3) Diversificacdo de
produtos; (4) Marcas fortes e reconhecidas; (5) Pregos altamente competitivos; é singular.
Conseqlientemente, resolvemos adicionar Grendene ao nosso portfélio.

Resultado do 32 Trimestre de 2008

No terceiro trimestre de 2008 o resultado da Grendene ficou dentro de nossas expectativas. Suas vendas
atingiram RS 453 milhdes, um crescimento de 10,5% em relagdo ao mesmo periodo do ano passado. Foram
39,1 milhGes de pares vendidos (13,4%) a um preco médio de R$11,58 por par (1°6,8%).

O desempenho timido no mercado interno foi compensado pela excelente atuagdo internacional da
empresa, que experimentou um crescimento de volume de 33,8% em reais (ou 53,7% na moeda americana).
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Em fun¢do da maior participacdo do mercado externo nas vendas totais da companhia, a margem Bruta da
empresa caiu 70 bps para 45,1%, compensada pela redugdo nas despesas com vendas, gerais e

administrativas. A margem EBITDA foi 29,6% ante 29,2% no mesmo periodo do ano passado.

Esperamos para 2009: (1) Dificuldades de expansdo das vendas no mercado interno em fungdo de uma
possivel desaceleragdo na economia; (2) Crescimento das exportacBes, suportado por taxas cambiais mais
favoraveis e pela consolida¢do das marcas Melissa e Ipanema Gisele Biindchen no cendrio internacional.

Conclusao

Outubro foi outro més duro. Hoje, é consenso que ha uma forte deterioracdo do panorama econémico no
curto prazo. As vendas sdo mais dificeis. O custo de dinheiro maior. A confianca dos consumidores e
empresarios é baixa.

Quem pagou na frente por crescimento rdpido pode ter feito um péssimo negdcio. Os que apostaram todas
as fichas na continuidade do ciclo das commodities também sofreram bastante. Até o investidor com viés
mais conservador foi duramente atingido. Mesmo com sdlidos balangos e foco no mercado interno, a nossa
carteira despencou 19,5% no més.

Temos aproveitado os dividendos recebidos para comprar agdes a pre¢os muito descontados. Ampliamos a
diversificacdo da carteira. Fomos beneficiados indiretamente pelos programas de recompra que algumas
empresas estdo realizando. Acreditamos que hd bastante valor sendo gerado para nossos cotistas durante
esta crise. Em algum momento ele aparecera.

“You make most of your Money in a bear market, you just don‘t realize it at the time”*

Shelby Cullom Davis

Obrigado pela confianga.

Atenciosamente,

Equipe de Gestao Edge Investimentos.

2 A . . . A ~ .
Voce faz quase todo o seu dinheiro em um mercado de baixa, vocé simplesmente ndo percebe isso no momento.
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