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Fundos de Investimento nao contam com a garantia do administrador do Fundo, do administrador da carteira, de qualquer mecanismo
de seguro ou, ainda, do Fundo garantidor de créditos - FGC. A rentabilidade obtida no passado nao representa garantia de rentabilidade
futura. Ao investidor é recomendada a leitura cuidadosa do prospecto e o regulamento do Fundo de investimento ao aplicar seus recursos.

Este material tem o Unico propdsito de divulgar informacoes e dar transparéncia a gestao executada pela Investidor Profissional, nao
deve ser considerado como oferta de Fundo de investimentos e nao constitui os documentos previstos na Circular 2958 do Banco
Central ou na instrucao CVM 302, nem o prospecto previsto no Coédigo de Auto-Regulacao da ANBID. Apesar de todo o cuidado,
tanto na coleta quanto no manuseio das informac¢des apresentadas, a Investidor Profissional nao se responsabiliza pela publicagcao
acidental de informacdes incorretas, nem tampouco por operacoes ou decises de investimentos tomadas com base neste
material.Todas as opinidoes e estimativas sao elaboradas dentro do contexto e conjuntura no momento em que o material é editado.
Nenhuma informacgao ou opiniao deve ser interpretada ou tem intencao de ser uma oferta de compra ou de venda das acoes ou ativos
mencionados. A Investidor Profissional nao comercializa nem distribui quotas de Fundos de investimento ou qualquer outro ativo
financeiro. As informag¢des contidas neste material sao de carater exclusivamente informativo.

Nao obstante a diligéncia do administrador em selecionar as melhores op¢oes de investimento, a carteira do Fundo esta, por sua
propria natureza, sujeita as flutuacées de precos/cotacées do mercado, aos riscos de crédito e liquidez e as variacoes de precos e
cotagoes inerentes aos seus ativos o que pode acarretar perda patrimonial do Fundo. Esse Fundo utiliza estratégias com derivativos
como parte integrante de sua politica de investimento. Tais estratégias, da forma como sao adotadas, podem resultar em significativas
perdas patrimoniais para seus cotistas. Para avaliacio da performance do Fundo de Investimento, é recomendavel uma analise no
periodo de, no minimo, 12 meses.
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INTRODUCAO

A Investidor Profissional (IP) é a primeira empresa

independente de gestdo de recursos do Brasil.

Fundada em 1988, a IP iniciou suas atividades com a

gestdo de carteiras de acdes de empresas brasileiras.

A gestéo foi sempre pioneira e diferenciada. A filosofia
de investimento é conhecida como value oriented — isto é,

orienta-se pelo valor econémico das empresas.

Em fevereiro de 1993, as carteiras administradas foram
consolidadas em um Unico Fundo de investimentos: o
IP- Participacdes. Dez anos se passaram, e o IP-Participacoes
foi eleito o Fundo de a¢des mais rentavel do Brasil no
periodo (de fev/93 a fev/03), conforme pesquisa
realizada pelo Centro de Estudos em Financas da FGV-SP.

O IP-Participacdes é um Fundo aberto, composto
principalmente por investimentos de longo prazo. A
carteira contempla eventualmente a¢des pouco liquidas,
e por isso os gestores costumam investir ao menos 30%
do patriménio em ativos liquidos com horizonte de
cerca de um ano. E deste modo que a IP gerencia o

risco de liquidez do IP-Participacdes.

A relevancia desta parcela da carteira motivou a pratica
de investir com horizonte de prazo mais curto (1 ano)
em ativos que associem margem de seguranca e o que
chamamos "catalisadores”.

Seguindo a filosofia empresarial de s6 lancar produtos
de alto valor agregado que se beneficiem de nossas
principais competéncias e simultaneamente reforcem o
que a IP tem de mais valioso (expertise em equities),
lancamos o IP-Equity Hedge.

Set-03

CDI

O IP-Equity Hedge é uma extensdo natural da principal
competéncia da IP: selecdo de a¢bes seguindo a filosofia
value-oriented.

FuNnDO

O IP-Equity Hedge é um Hedge Fund que combina lastro
em CDI com operacdes no mercado de a¢oes.

Objetivo

O Objetivo do Fundo é proporcionar ganhos de capital
superiores ao rendimento do CDI em periodos de um

ano, combinando lastro em titulos publicos federais
com uma gestédo ativa de investimentos concentrada
no mercado de acdes, utilizando instrumentos

disponiveis tanto no mercado a vista quanto no

de derivativos.

Estratégia

A metodologia de analise fundamentalista, desenvolvida
e aperfeicoada ao longo dos ultimos 15 anos pela
IP, sera utilizada como ferramenta principal para
identificar distorcoes relevantes entre o preco de
negociacdo e o valor intrinseco dos ativos. O Fundo
mantera posicdes compradas quando identificar ativos
sub-avaliados pelo mercado e posices vendidas quando
identificar ativos sobre-avaliados pelo mercado, sempre
comparativamente ao valor intrinseco estimado pela IP.

Adicionalmente, o Fundo buscara oportunidades de
arbitragem entre ativos emitidos por uma mesma
empresa ou grupo de empresas.

Relatério de Lancamento | 3° trimestre de 2003



O IP-Equity Hedge também investird em acdes de
empresas envolvidas em eventos societarios tais como,
mas sem se limitar a, mudancas de controle acionario,
fusdes, cisdes e incorporagoes.

OPERACOES-ALVO

A filosofia de investimentos do IP-Equity Hedge
consiste em buscar operacdes que combinem margem
de seguranca satisfatéria e catalisadores' pré-identificados.

As operacoes realizadas pelo IP-Equity Hedge dividem-se
em quatro grupos: Acdes Direcional, Eventos Corporativos,
Arbitragem, Long-Short Equities.

Acbes Direcional

Compreende operacdes isoladas de compra (stock-
picking) ou venda de acdes (short-selling). Sdo montadas
quando se identificam distorcdes de curto prazo
relevantes entre valor justo e preco, seja por super ou
sub-avaliacdo do mercado.

Margem de seguranca: potencial de valorizacdo
medido pela diferenca entre fluxo de caixa descontado
e preco da acdo, boas praticas de governanca corporativa,
alto dividend yield projetado (equivalente ou superior
ao CDI) e multiplos historicamente baixos em termos
absolutos ou relativos a empresas comparaveis.

Catalisadores: reversdo de expectativas, reversao
ciclica, expectativas de resultados.

Eventos Corporativos

Operacdes oportunistas em acdes de empresas
envolvidas, ou propensas a se envolver, em eventos
societarios tais como, mas sem se limitar a, mudancas

de controle acionario, fusdes, cisdes e incorporagoes.

Margem de seguranca: potencial de valorizacdo da
posicdo versus o custo de carregamento (CDI) da posicao
no periodo estimado para conclusdo do evento corporativo.

Catalisadores: antincio do evento corporativo ou
alteracdo da dinamica dos prazos legais.

Arbitragem

Definimos arbitragens como operacdes de valor
relativo montadas com ativos emitidos pela mesma
empresa ou grupo de empresas, por exemplo?, posicao

comprada em ac¢oes ordinarias da Telemar (TNLP3)
combinada com posicao vendida em a¢des preferenciais
da Telemar (TNLP4), ou ainda, posicdo comprada em
acdes de ltatsa (ITSA4) combinada com posicdo
vendida em a¢des de sua controlada, Banco Itat (ITAU4).

Margem de seguranca: potencial de valorizacdo em
relacdo a padroes histéricos. Operacdes que se
beneficiem de eventuais rupturas de padrdes.

Catalisadores: evento aleatério que provoque a
convergéncia para as médias ou ruptura de padrdo
histérico.

Long-Short

Operacdes de valor relativo, montadas com ativos emitidos
por empresas diferentes, por exemplo, posicdo
comprada em acdes de Perdigdo (PRGA4) combinada
com posicdo vendida em a¢oes de Sadia (SDIA4).

Margem de seguranca: conhecimento que permita
criticar a magnitude da distorcdo de valor relativo
entre empresas comparaveis. Variaveis exégenas

isoladas (cambio, juros, taxa de risco, etc.)

Catalisadores: reversdo de expectativas, expectativas
de resultados.

A alocacdo da carteira do IP-Equity Hedge entre os
quatro grupos de operacdes (Acdes Direcional,
Eventos Corporativos, Arbitragem e Long-Short
Equities) dependera da disponibilidade de ativos e da
conjuntura. Ndo ha limites individualizados de
exposicdo do Fundo por grupo de operacdes. O que ha
sdo limites globais de exposicdo ao mercado de acdes.

Os limites de exposicao do Fundo ao mercado de a¢bes sédo:

1. Limite de posicdo comprada em acdes: 30% do
patriménio liquido.

2. Limite de posicdo vendida em a¢des: 20% do
patrimoénio liquido.

3. Limites de exposicao liquida* -10% e 20% do

patrimonio liquido do fundo.

4. Limite de exposicdo bruta’ : 50% do patriménio liquido
do fundo.

1 Evento que provoque a convergéncia entre o preco de negociacdo de um ativo e seu valor justo.

2 O exemplo é meramente ilustrativo. O Fundo nao esta posicionado nestas operacdes. Por razdes estratégicas, o Fundo nao detalhara a composicao de suas arbitragens.
3 O exemplo é meramente ilustrativo. O Fundo ndo esta posicionado nestas operaces. Por razdes estratégicas, o Fundo nao detalhara a composicdo de suas operacées long-short.
4 Somatorio das posicdes compradas menos o somatorio em modulo das posicdes vendidas.

5 Somatorio em modulos das posicdes compradas e vendidas.
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FATORES DE RIsco

O IP-Equity Hedge concentrara esforcos nas operacdes
em que a IP possui vantagens competitivas. Existem
alguns tipos de risco que estamos dispostos a aceitar,
pois nossa experiéncia permite dimensiona-los de forma
qualitativa. Sdo eles:

e risco dos fundamentos dos ativos emitidos pelas
empresas (classes de acdes, bonus de subscricao,
opcdes de acdes, etc.).

e risco dos fundamentos das empresas e dos setores.

eriscos atribuidos a estrutura de Governanca
Corporativa das empresas (risco societdrio, alinhamento/
desalinhamento de interesses, etc.).

*risco do timing dos orgdos reguladores do mercado
de capitais.

Idealmente, buscaremos isolar todos os outros riscos
onde consideramos néo ter vantagens competitivas,

como, por exemplo, risco de oscilacdes das taxas de
cambio e juros.

GERENCIAMENTO DE Risco

O processo de Gerenciamento de Risco do IP-Equity
Hedge é fundamentalmente qualitativo. O Fundo
realiza testes de stress de valor, preco e liquidez dos
ativos que compoem sua carteira.

Os testes consistem na projecdo de cenarios futuros
elaborados com base na experiéncia de 15 anos da IP
no mercado acionario brasileiro e na observacao do
comportamento dos ativos que compdem a carteira
durante as grandes crises financeiras dos Gltimos anos.

Adicionalmente aos testes descritos, o IP-Equity Hedge
procurara sempre posicionar-se em operagoes onde
eventuais rupturas de padrdes o beneficiem (fat tail
protection). Tal julgamento é estritamente qualitativo,
por exemplo, a ruptura mais provavel na relacdo de
precos entre as aces ordinarias de Telemar (TNLP3) e
as acoes preferenciais de Telemar (TNLP4) favorece as

acoes ordinarias da Telemar.

A conclusdo se baseia na avaliacdo de que existe uma
possibilidade ndo desprezivel de ocorrer mudanca no
controle acionario da Telemar nos proximos anos. O
evento beneficiaria proprietarios de acdes ordinarias,
detentores do direito de venda conjunta ao controlador
em caso de mudanca de controle acionario (tag-along®).
Nesta situacao, as acoes ordinarias de Telemar, que
atualmente negociam com desconto de aproximadamente
25% em relacao as acoes preferencias, tendem a negociar

com prémio relevante em relacdo as acoes preferencias.

Em funcdo do exposto acima, caso o Fundo realize
operacdes com os ativos mencionados (TNLP3 e
TNLP4), a operacao mais provavel envolveria compra
de Telemar ON e venda de Telemar PN (ver exemplo).
Desta forma, o fundo se posiciona para beneficiar-se
da correcdo de um padrao de curto prazo, e, ainda,
beneficiar-se da eventual ruptura deste padrao (fat
tail protection).

ExempLo: ComMPRA DE TELEMAR ON E VENDA DE TELEMAR PN
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Além dos testes de stress de valor, preco e liquidez e
da preocupacdo constante com os eventos poucos
provaveis, o Fundo usara stop loss’ para suas posicoes.
O critério de fixacdo dos niveis de stop varia de acordo

com cada operacao.

A IP acredita que o uso exclusivo de modelos de
avaliacdo de risco baseados em ferramentas estatisticas
é perigoso para o investidor. Estes modelos costumam
valer-se da repeticdo de padrbes observados no
passado, o que ndo representa garantia no tempo
presente ou no futuro. A seguranca transmitida por
ferramentas estatisticas e a incapacidade dos modelos
em evitar verdadeiros riscos constituem efetivamente

ameaca relevante.

Associa-se com frequéncia o risco de determinado
ativo a volatilidade de seus precos. O problema é que
baixa volatilidade nado representa imunidade contra
risco. Em geral, grandes riscos sdo percebidos pelos
investidores apenas em situacdes extremas. Ou

quando ja se converteram em catastrofe.

A frase reproduzida abaixo foi extraida de trabalho
elaborado por Philippe Jorion entitulado "Risk
Management Lessons from Long Term Capital
Management® (LTCM)".

“LTCM asserts that the portfolio is managed so that its
target risk is no larger than the risk of an unleveraged
position in the S&P500."

Evidentemente os gestores do LTCM se referiam a
volatilidade esperada das quotas, e ndo ao risco real
do fundo. Embora a volatilidade-alvo do LTCM fosse
equivalente a de uma posicdo ndo alavancada em
acoes do S&P500, o efeito-alavancagem tornava o
risco real do LTCM infinitamente superior ao das acdes
do S&P500. A ruptura de 1998 se encarregou de
prova-lo.

A mensagem principal sobre risco é que ele é inevitavel.
Como investidores, resta-nos aprender a conviver
com ele da forma mais eficiente possivel, sem nos
deixar levar pela falsa e perigosa sensacdo de seguranca
transmitida pelos modelos estatisticos de controle de
riscos. O fundamental para um bom gerenciamento de

risco é entender profundamente as variaveis-chave
dos investimentos, ter expectativas realistas e evitar

as situacdes adversas.

DIFERENCIAIS

1. Operagdes - Alvo

O IP-Equity Hedge é um Hedge Fund que concentra
operacdes no mercado acionario. Tal caracteristica visa
ao aproveitamento da experiéncia que a IP acumulou
ao longo dos ultimos quinze anos no mercado de
acoes brasileiro, além de ir ao encontro de dois
pilares basicos de nossa filosofia empresarial:
conservadorismo e foco em preservacdo de capital.

2. Baixo Risco Estrutural (spread vs alavancagem)

Por concentrar suas operacdes no mercado de
equities, o IP-Equity Hedge apresenta risco estrutural
muito inferior a média dos Hedge Fund's.

Uma caracteristica intrinseca ao mercado de acdes é a
verificacdo de distor¢des (spreads) cujas magnitudes
sdo em geral muito superiores as dos outros mercados.
Esta caracteristica permite aos Equity Hedge Funds

atingir niveis de rentabilidade satisfatérios sem incorrer

nos riscos causados pelo excesso de alavancagem.

3. Horizonte de Investimento

O IP-Equity Hedge foi estruturado de modo a
combinar retornos acima do custo de oportunidade
(CDI) em periodos de um ano com baixo risco estrutural
(devido a sua alavancagem reduzida). A contrapartida
para essa combinacdo altamente desejavel é uma
volatilidade de quotas semelhante a apresentada pelos
Hedge Funds mais agressivos do mercado®e uma
frequéncia de superacdo mensal do CDI, eventualmente,
inferior a média dos Hedge Funds do mercado.

O objetivo do Fundo é estar entre as alternativas de
investimento com melhor relacdo risco-retorno do
mercado para periodos de um ano. Por isso, o IP-Equity
Hedge concentrara seus investimentos em operac¢des
pouco alavancadas, e com prazo de maturacao esperado
de cerca de um ano.

7 Zeragem da posicdo quando determinado nivel de perda é atingido

8 Hedge Fund cujo colapso em 1998 motivou inédita operacao de socorro liderada pelo Banco Central Americano (FED).

9 A frase foi atribuida a Charles Smithson (1999) ao reportar informagdes provenientes do LTCM

10 A volatilidade esperada das quotas do IP Equity Hedge tende a ser equivalente a volatilidade das quotas dos Fundos Multimercado de perfil agressivo (classificacao ANBID).

IP-Equity Hedge



CONCLUSAO

O IP-Equity Hedge é um fundo diferenciado, destinado
a investidores que buscam diversificacao de riscos e
alternativa consistente as propostas de hedge funds
tradicionais. O IP-Equity Hedge combina a possibilidade
de retornos acima do custo de oportunidade (CDI),
explorando a experiéncia da IP no mercado de acdes,
com baixo risco estrutural (alavancagem reduzida). Em
funcdo dos prazos de maturacdo de suas operacdes, o
Fundo ndo tem como objetivo superar o CDI a cada
més. A proposta é estar entre as alternativas de
investimento com melhor relagdo risco-retorno em

periodos de um ano.
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