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Este material tem o Unico propésito de divulgar informac¢oes e dar transparéncia a gestao executada pela Investidor
Profissional, ndo deve ser considerado como oferta de venda de cotas de fundos de investimento ou de qualquer titulo
ou valor mobiliario e nao constitui o prospecto previsto na Instru¢io CVM 409 ou no Cédigo de Auto-Regulaciao 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 nao
representa garantia de rentabilidade futura. Para avaliagdo da performance do fundo de investimento, é recomendavel
uma analise de, no minimo, 12 (doze) meses. Nos fundos geridos pela Investidor Profissional a data de conversao de
cotas é diversa da data de resgate e a data de pagamento do resgate é diversa da data do pedido de resgate. Os fundos
geridos pela Investidor Profissional utilizam 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, podendo inclusive acarretar perdas superiores ao capital aplicado e a conseqiiente obrigacao do cotista
de aportar recursos adicionais para cobrir o prejuizo do fundo. Ao investidor & recomendada a leitura cuidadosa do
prospecto e do regulamento do fundo de investimento ao aplicar os seus recursos. A Investidor Profissional nao se
responsabiliza pela publicacdo acidental de informagdes incorretas, nem por decisées de investimento tomadas com
base neste material.
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TAG ALONG

"A diferenca de valor unitario entre as acdes de controle e as minoritarias em geral
é relativamente pequena, pois a ndo ser quando o controle é exercido,
abusivamente, em beneficio do controlador, ndo assegura vantagens patrimoniais
que justifiquem atribuicdo de valor muito maior as acdes de controle”

Alfredo Lamy Filho e José Luis Bulhdes Pedreira

INTRODUCAO

A reforma da Lei das SA em 2001 trouxe importantes
avancos para os direitos e protecdes dos acionistas
minoritarios. Dentre estas mudancas abordaremos um tema
que é bastaste recorrente em nossos relatérios passados
- o Tag Along. Entendemos ser este um dos mais
importantes direitos que os acionistas minoritarios devem
perseguir e certamente um dos que nos, da IP,
atribuimos grande peso na decisdo de investimentos para
nossos fundos. Nao apenas por garantir acesso ao valor
estratégico da empresa quando esta é vendida, mas
também como mecanismo de alinhamento de interesses
nos casos em que a venda ndo esta no horizonte de

curto ou médio prazo.'

Assistimos nos anos de 2004/05 ao retorno de operacdes
no mercado de capitais com aberturas de capital (IPOs)
e block-trades bem sucedidos. A esmagadora maioria
das empresas concedeu direitos aos acionistas
minoritarios que vao além daqueles que a Lei determina
(Novo Mercado e Nivel 1), evidenciando que os
investidores estdo dispostos a pagar prémios relevantes
por estas protecoes, dentre as quais destacamos o

direito de Tag Along.

E transparente para n6s que a percepcao do valor do
Tag Along vem ganhando sua devida importancia.
Experiéncias passadas demonstraram como o valor
estratégico de uma empresa (ndo) é partilhado quando

ndo ha uma seguranca societaria adequada.

Em funcdo disso, concentramos a carteira do IP-

Participacdes em empresas cujas acdes garantem o

direito de Tag Along. Atualmente, 76% da carteira de

acoes do Fundo estd investida em acdes que garantem

1 Os casos de Tele Centro Oeste Celular Participacdo, Embratel e Ambev sao
emblematicos nesse sentido

2 Mensagem 204
3 Resolucdo. 401/76

este direito, enquanto que no Ibovespa, por exemplo,

apenas 32% conta com essa protecao.

O objetivo deste relatério é apresentar a visédo da IP,
que atua como investidor de longo prazo no mercado
de acdes brasileiro ha 17 anos, sobre este tema de
extrema relevancia. Apds um breve histérico do
direito de Tag Along no Brasil e a analise de eventos
recentes, justificaremos nosso posicionamento.
Atencdo especial sera dada aos casos de mudancas de
controle em empresas que possuem estrutura de

controle compartilhado.

UM Pouco DE HISTORIA

O Tag Along ndo se encontrava no anteprojeto da lei
n°6.404/76 (Lei das S.A.) elaborado pelos Doutores
Alfredo Lamy Filho e José Luis Bulhdes Pedreira’.
O anteprojeto foi modificado no Congresso via emenda
do Senador Otto Lehmann que instituia como obrigatéria
a oferta publica para aquisicdo de acdes na hipotese de
alienacdo de controle de companhia aberta . Tal emenda
resultou no art. 254 da Lei n° 6.404/76 que assegurava
o tratamento equitativo a todos os acionistas minoritarios,
inclusive os titulares de acdes sem voto. Porém, uma
semana apo6s a sancdo da lei, o Conselho Monetario
Nacional baixou Resolucdo limitando a oferta publica em

casos de troca de controle as acdes com direito a voto®.

A norma ficou vigente até 1997, quando a Lei n® 9.457,
com a motivacdo de curto prazo de maximizar o valor
arrecadado pelo governo no processo de privatizacdo

das empresas estatais, revogou o art. 254.

A proliferacdo do uso de estruturas piramidais de controle

verificada no processo de privatizacdo brasileiro criou
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inmeras situacdes onde o controle é compartilhado
por um grupo de acionistas que, embora individualmente
nao tenha a maioria do capital social, junta-se para,
por meio de um acordo, efetivamente atingir a maioria

do capital votante e orientar os rumos da companhia.

Com isso, o mercado brasileiro foi expectador de
diversos exemplos de mudancas de controle com
elevadissimos prémios apropriados exclusivamente
pelo controlador. A magnitude de tais prémios pode ser
explicada, entre outras coisas, pela possibilidade de
extracdo de beneficios privados de controle® que
muitas vezes se verifica em empresas com estruturas
de capital altamente alavancado em acdes preferenciais

sem as devidas protecdes.

Com o intuito de dar maior protecdo aos acionistas
minoritarios e estimular o mercado de capitais
brasileiro, promoveu-se em 2001 uma reforma na Lei,
que, apesar de ndo ter sido a ideal, foi a possivel.
O art 254-A foi trazido de volta, instituindo para o
controlador um prémio de 25% em caso de alienagédo do
controle. Dito de outra forma: em caso de mudancas de
controle, os minoritarios detentores de acdes com direito
a voto tém direito a receber um valor equivalente a 80%
do preco pago ao controlador. Ndo entraremos na
discussdo sobre a quem pertence esse 4gio do prémio
de controle - se exclusivamente ao acionista controlador®,
ou se é um bem da empresa que deve, portanto, ser

dividido entre todos os acionistas®.

Desde a volta do Tag Along, 23 Ofertas Publicas de
Aquisicdo de Acbes (OPAs) foram registradas em
decorréncia de alienacdo de controle. Em sua grande
maioria, foram casos que ndo levantaram duvidas, pois
tratavam-se de aliena¢ées de um controlador definido’
para um terceiro comprador, igualmente identificado.

No entanto, o mercado brasileiro ainda ndo experimentou

4 Tunneling, operacdes com partes relacionadas, remuneracoes excessivas, etc

5 Alfredo Lamy Filho, José Bulhdes Pedreira e Fabio Konder Comparato

6 Berle e Means qualificam a alienacdo de controle da empresa como a venda de um
bem social, sustentando que o valor pago como agio pelo bloco de controle
deve ser distribuido a todos os acionistas da companhia

7 Mais do que 51% do capital votante

Introducio

e nem teve a oportunidade de saber o posicionamento

do 6rgao regulador (CVM) em casos mais complexos®.

Digamos que o controlador de uma empresa aberta seja
uma holding operacional detentora de varias empresas:
em caso de alienacdo do controle dessa holding, o Tag
Along seria disparado para os acionistas das empresas
abertas controladas? E qual o preco atribuido para
cada empresa dessa holding? Suponhamos agora o caso
de uma corporation® que tenha trés fundos de
investimentos, nado ligados por acordo de acionistas,
elegendo a maioria do conselho de administracdo.
Caso um deles deixe de votar em conjunto, ha mudanca
de controle? E se pensarmos em um controlador que
aliena apenas 50% de sua participacdo, porém mantém-se
no controle por meio de acordo de acionistas, houve
alienacdo? No caso de uma companhia aberta cujo
controle é compartilhado por trés acionistas signatarios
de acordo, nenhum deles com mais de 20% do capital
votante: caso um desses acionistas adquira a
participacdo dos demais, restando isolado no comando

da empresa, teria havido alienacdo de controle?

Vamos focar a discussdo no ultimo caso, pois
observamos que tal situacdo é bastante presente em

diversas empresas do mercado de capitais brasileiro.

Nestes casos, a incerteza sobre a aplicabilidade do Tag
Along faz com que os investidores atribuam descontos
relevantes as acdes em suas avaliacdes, gerando uma
ineficiéncia relevante. As incertezas derivam ndo s6
da pouca jurisprudéncia e exemplos praticos, mas
também de posicdes ja expressas publicamente por

advogados de renome.

Existe uma corrente que defende ndo haver alienacdo de
controle quando ocorre consolidacdo de acionistas

integrantes do bloco de controle. Nesses casos, ndo seria

8 Recentemente a area técnica da Autarquia emitiu um oficio
(OFICIO/CVM/SRE/SEP/N? 1005/2005 - www.cvm.gov.br/port/infos/CBDDespachoPFE.asp)
sobre a complexa operacao do Pao de Aclicar e Casino entendendo que apesar
do dltimo ja fazer parte do acordo de acionistas, houve alienacdo de controle e
com isso existia a obrigatoriedade de formular uma OPA. Porém as partes ja
anunciaram que recorrerdo ao colegiado

9 Sem um controlador definido. Possivelmente o mercado brasileiro testara esse
modelo com a operacao de Lojas Renner programada para o final do més de junho



obrigatdria a realizacdo de oferta publica. Para os
defensores dessa opinido, nao teria havido realmente
alienacdo, pois o acionista ja pertencia ao bloco
de controle, que teria passado por uma mera

reorganizacao intra-grupo.

Por outro lado, ha quem entenda que nédo basta apenas
levar em conta o conceito de "alienacdo”, mas também o
de "aquisicao" de controle. Para identificar tais
ocorréncias, deve-se averiguar se houve ou ndo pagamento
de prémio (direto ou indireto), assuncdo ou nao de
responsabilidades por contingéncias pelo alienante,
mudanca na estratégia e administracdo/diretoria da

empresa, dentre outros.

Recentemente, os controladores da Ambev e Cia.
Siderurgica Tubardo (CST) fizeram operacdes analogas
as citadas acima e, espontaneamente, registraram
oferta publica de aquisicdo de acdes por alienacdo de

controle (OPA Tag Along).

EVENTOS RECENTES

Ha poucas semanas, num evento de extrema relevancia,
a area técnica da CVM posicionou-se pela obrigatoriedade
de realizacdo de "OPA Tag Along" para os minoritarios
ordinaristas de Pao de Aclcar (CBD) na complexa

operacdo entre esta empresa e o Grupo francés Casino.

Apesar de constar no "Acordo de Associacdo” que o
objetivo é dar continuidade ao compartilhamento do
controle da CBD, o entendimento da CVM foi

diferente, destacando entre outras coisas :

“...depreende-se que o simples fato de determinado
acionista firmar acordo com o acionista controlador
ndo |he confere, automaticamente, o status de
acionista controlador, uma vez que esse tipo de
avenca pode visar, tio somente, o estabelecimento de
mecanismos de protecdo de interesses puramente
patrimoniais do acionista minoritario, passando ao
largo de uma efetiva disciplina de compartilhamento
do poder de controle, que permanece concentrado

nas m3os do acionista controlador.”

Outro fator determinante para esse entendimento foi
o valor irrisério que o Casino pagara no futuro para

deter a maioria do controle, sendo vejamos:

"...Casino detera, tdao logo seja implementado o
referido Acordo, o direito de adquirir do Grupo AD 1
(uma) acdo ordindria da Empresa Holding - A Opcéao
de Compra de Mudan¢ca de Controle, - conforme

defini¢bes constantes do Acordo.

Toda a contraprestacdo pela alienacdo do controle da
CBD esta sendo paga por Casino ao Grupo AD desde
logo, quando da quitacdo do preco (consideration)
pela aquisicdo da participacdo a ser imediatamente
transferida, restando a pagar, no momento do
eventual exercicio da Op¢do de Compra de Mudanca

no Controle, apenas a quantia de R$ 1,00.

A Opcdo de Compra de Mudanca no Controle,
considerada em conjunto com as demais estipulacées
que compdem o Acordo, configura direito de relevancia
extrema, em razdo das profundas modificacbes que dela
decorrem para as relacées entre Casino e o Grupo AD,
ndo sendo factivel que o valor econémico de uma tal

opcdo seja de apenas R$ 1,00.

Tal circunstancia revela que o prémio pela outorga
dessa opcdo se encontra inserido na contraprestacio
recebida pelo Grupo AD desde logo, quando da
aquisicdo da participacdo societaria que confere a Casino
a condicao de co-controladora da CBD. Em tal caso,
entendemos ser obrigatéria a realizacdo da Oferta

Pablica de que trata o art. 254-A da Lei n°® 6.404/76."

Apesar dos impactos praticos serem irrelevantes para
os acionistas de Pdo de Acucar, pois o free float das
acoes ordinarias é menor do que 1%, julgamos que o
posicionamento da CVM foi de grande valia para o
mercado de capitais brasileiro, pois deixa clara a visdo

do 6rgdo regulador sobre o assunto.
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NOssO POSICIONAMENTO

Entendemos que, nos casos de concentracdo intra-
bloco de controle, quando um acionista, subscritor de
acordo de acionistas, sai de uma posicdo minoritaria
e passa a deter a maioria do capital votante da
empresa, estd caracterizada a alienacdo de controle
e deve ser obrigatoria a realizacdo de oferta publica
- mesmo que o referido acordo contenha clausulas
conferindo poder de veto, indicacdo de diretores,

preferéncia na aquisicdo de ac¢oes, etc.

Tecnicalidades juridicas a parte, baseamos nosso
entendimento no fato de que esse acionista tera
(individualmente) os votos necessarios para eleger a
maioria dos administradores e com isso orientar os

rumos da empresa.

O exemplo mais visivel dessa situacdo é o caso "Brasil
Telecom”, onde uma possivel aquisicdo das acdes dos
controladores - Fundos de Pensdo e Citibank - pela
Telecom ltalia, tem gerado duvidas e confusdes entre

advogados e investidores qualificados.

A leitura minuciosa dos diversos documentos
societarios da emaranhada cadeia acionaria, em especial
o recente acordo de acionistas de Zain Participacdes S.A
datado de 9 de marco de 2005, reforcou nossa visdo de
que o controle da Brasil Telecom é exercido pela Zain
e esta por sua vez é controlada exclusivamente pelos
fundos de pensdo e o Citibank, conforme podemos

notar logo no inicio do referido acordo:

"...CONSIDERANDO que a Companhia, por sua vez,
detém o controle societério direto e indireto de diversas
sociedades, incluindo as sociedades listadas no Anexo I
do presente instrumento (conjuntamente designadas
"Companbhias Investidas”, incluindo quaisquer sociedades
nas quais a Companhia detenha, a qualquer tempo, direta
ou indiretamente, participacdo societéria, excetuando,
porém, Argolis Participacdes S.A. ("Argolis”) e quaisquer
sociedades nas quais a Companhia detenha participacdes

societarias exclusivamente por intermédio de Argolis).”

10 Opportunity Zain S.A., Invitel S.A., Techold Participacées S.A., Solpart
Participacoes S.A., Brasil Telecom Participacées S.A., Brasil Telecom S.A.

Introducio

Dito isso, a nosso juizo, caso a Telecom ltalia, como se
especula, adquira as participacdes dos Fundos e do
Citibank, havera alienacdo de controle. Neste momento, a
probabilidade que atribuimos a ocorréncia do Tag Along
é alta e, mais importante para nosso investimento,
muito superior ao que vem sendo precificado pelo
mercado nas ac¢des ordinarias da Brasil Telecom

Holding (BRTP3).

Essa assimetria de percepcdes é o que justifica o
investimento dos nossos fundos em BRTP3. Nao
somos donos da verdade e nem pretendemos aqui
advogar em causa propria, visto que somos parte
interessada nessa conclusdo. Conhecemos profissionais
que respeitamos que pensam diferente. No entanto, ndo
conhecemos ninguém com credibilidade suficiente que
afirme com veeméncia que a visdo contraria a nossa é
aquela que prevalecera com 100% de certeza. E é um
entendimento proximo a este que esta refletido nas

cotac¢odes atuais de BRTP3. Dai surge a oportunidade.

CONSIDERACOES FINAIS

Todos esses casos recentes nos chamam a reflexdo sobre
a atualidade e qualidade de nossa legislacdo societaria

nesse ponto tdo importante que é a alienacdo de controle.

A principio pensamos que a interpretacdo do érgdo
regulador deva ser casuistica, levando em consideracao
as caracteristicas, peculiaridades e, sobretudo,

complexidades de cada caso.

Caso permanecam as incertezas em relacdo a
aplicabilidade do Tag Along, acreditamos que havera um
retrocesso do avanco conseguido nos Ultimos anos
fazendo com que tanto empresas, que teriam o seu
custo de capital elevado, quanto investidores, que

teriam frustradas suas expectativas, saissem perdendo.

Ndo pretendemos aqui esgotar o tema, mas achamos
que apenas com a experiéncia de casos praticos e com a
divulgacdo do entendimento da CVM, é que nos,

investidores, poderemos tomar decisdes de investimentos



preocupados apenas com os riscos quantificaveis e ndo
com aqueles que - na maioria dos casos sdo os mais

custosos - ndo conhecemos.

Estamos, como de habito, a disposicdo para, sempre que
solicitados, apresentarmos nossa visdo de investidores

de longo prazo sobre este assunto de extrema relevancia.

Bibliografia :
T Reforma da Lei das Sociedades Andénimas -

Coordenador Jorge Lobo

2. Efficient and Inefficent Sales of Corporate Control

— Lucien Bebchuck — Discussion paper n® 136

3.A Leidas S.A. Volume Il Pressupostos, Elaboracdo e

Pareceres — Alfredo Lamy Filho, José Luiz Bulhdes Pedreira

4.Descontrole de Critérios — Artigo do Sr. Aloysio
Meirelles de Miranda Filho — Revista Capital Aberto n°® 22

5.Site CVM — www.cvm.gov.br

6.Documentos societarios da cadeia acionaria de

Brasil Telecom
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IP-PARTICIPACOES

A variacdo no valor de mercado das posi¢des do IP-Participagdes em junho foi
de 1,67% em reais, liquida de todos os custos. Desde 26 de fevereiro de 1993,
infcio da gestdo pela Investidor Profissional, o Fundo acumula valorizacdo de
1.344% em doélares, rentabilidade média de 24,37% ao ano em doélares. No
mesmo periodo, o Ibovespa apresentou desempenho de 14,86% ao ano em
délares e o CDI de 19,19% ao ano em délares.

CARTEIRA

Ao longo do 2° trimestre de 2005, o percentual
comprado em acdes do fundo foi marginalmente

aumentado de 91% para 92% da carteira.

A concentracdo nas 5 principais empresas atingiu 58% da

carteira, enquanto as 10 principais representavam 79%.

O valuation da carteira encontra-se em niveis
historicamente baixos. O P/L' do IP-Participacdes para
2005 é 6,8. A taxa interna de retorno projetada’ para
0s proximos 5 anos encontra-se no patamar de 22% ao

ano acima da inflacdo.

Do ponto de vista societario, o IP-Participacdes
atingiu seu mais alto nivel de protecdo, medido pelo
percentual da carteira investido em acdes com direito de
Tag Along: 76%. Além disso, 51% da carteira esta investido
em empresas onde elegemos, isolada ou conjuntamente,
membros para os orgdos da administracao das empresas

(conselhos fiscais, de administracdo e consultivo).

A seguir comentamos o histérico do investimento do

fundo nas acdes da Ambev e suas perspectivas.

AMBEV

Acompanhamos a empresa de perto ha muito tempo,
desde antes da fuséo que criou a Ambev. Admiravamos a
qualidade do negécio e, principalmente, a forma como a
companhia vinha sendo administrada desde a década de 90.
A énfase na gestao de resultados e meritocracia, criou
um modelo de muito sucesso e que seria copiado por

diversas empresas brasileiras nos Gltimos anos.

Fomos acionistas da Brahma no passado, e logo apos a
fusdo que criou a Ambev vislumbramos uma oportunidade.
O mercado, com excesso de ceticismo, ndo precificava

corretamente as sinergias e a possibilidade de

1 Indice Preco/Lucro. Valor de mercado da empresa dividido pelo lucro projetado.
Quanto menor o indicador, tudo mais constante, mais barata a empresa.

2 Projecdo IP, com base nos lucros projetados para os proximos 5 anos (earnings
yield) das empresas, poderado pela participacao de cada empresa na carteira.

aprovacao da fusdo pelo CADE. No segundo semestre
de 2000, com a aprovacao do CADE e com as sinergias se
tornando realidade, o mercado precificou corretamente

as acdes e o fundo vendeu sua posicao.

Durante os anos seguintes, com a acdo negociando muito
proximo do valor que consideravamos justo, ndo
investimos na empresa. No entanto, continuamos
acompanhando de perto sua evolucdo operacional.
Este acompanhamento permanente e continuo das
empresas é fundamental para identificar o momento em que

as acdes comegam a negociar com descontos significativos.

No segundo semestre de 2003, as acdes da companhia
comegaram a negociar novamente a um preco atrativo.
Eventos que, na nossa opinido, ndo eram sustentaveis a
longo prazo, diminuiram a rentabilidade de curto prazo
da empresa. Dentre eles podemos destacar a agressiva
campanha da Nova Schin tanto em preco como em
verba de marketing e a queda do volume de cerveja
vendido no Brasil, fruto das baixas temperaturas do

periodo e da situacdo econémica do pais.

A queda na rentabilidade de curto prazo prejudicou o
preco das acdes da Ambev. Comecamos entdo a adquirir
participacdo na empresa. Primeiramente em acdes
ordinarias, que por possuirem Tag Along, garantiam
forte alinhamento de interesses com o grupo de
controle. No entanto, com a continuacdo da perda de
market-share (que continuavamos considerando evento
nao recorrente) e visando aproveitar mais rapidamente a
oportunidade, come¢amos a aumentar a posicao
através de acdes preferenciais por possuirem liquidez

significativamente maior.

Quando a operacdo entre Ambev e Interbrew foi
anunciada no inicio de marco do ano passado, nossa

posicdo era dividida entre ordinarias e preferenciais.
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As ordinarias com a protecdo do Tag Along tiveram
forte valorizacdo, dado a opgdo de vender por 80% do

preco oferecido aos controladores.

O preco das acdes rapidamente convergiu para a relacdo de

troca proposta e o fundo vendeu suas a¢des ordinarias.

O impacto do antncio foi diametralmente oposto para as
acoes preferenciais. A acdo preferencial da Ambev caiu
cerca de 35% ao longo dos dois meses seguintes ao
antncio. Optamos por manter nossa posicao e estudar as

implicacdes societarias e de valor a luz do novo cenario.

O preco pago pela Labatt nos pareceu alto,
principalmente se considerarmos o preco em que a
Ambev era negociada naquele momento, no entanto, a
reacdo do mercado foi exagerada e buscamos analisar

cuidadosamente a operacdo e refazer nossa avaliacao.

Concentramos a analise nas perspectivas da empresa
adquirida (Labatt) e no futuro alinhamento de interesses

entre controladores e acionistas preferencialistas da Ambev.

PERSPECTIVAS DA LABATT

A Labatt era uma subsidiaria de uma grande corporacao
mundial, a Interbrew. Nos Ultimos anos, a Interbrew
realizou diversas aquisicdes e estava muito mais
concentrada na consolidacdo do setor mundial de
cerveja, do que na captura das eficiéncias dos ativos
existentes. Estudamos os resultados da Interbrew ao
longo dos anos anteriores e ficou evidente que, tanto
pelo discurso como pelos numeros, existiam

ineficiéncias relevantes na operacdo da Labatt.

A equipe da Ambev construiu excepcional historico de
eficiéncia de gestdo e captura de sinergias nos Gltimos
anos, com resultados expressivos na integracdo entre
Brahma e Antarctica. Esta eficiéncia vem da combinacao
de pessoas talentosas e uma cultura empresarial com

foco obsessivo em resultados.

IP-Participacdes

Parecia ser a juncao perfeita de um time eficiente com
forte especializacdo em captura de ganhos operacionais
com um ativo ineficiente que vinha sendo administrado
longe de sua potencialidade. A aquisicdo da Labatt
gerou interessante oportunidade para a Ambev
aportar sua capacidade operacional numa empresa até

entdo pouco eficiente.

ALINHAMENTO DE INTERESSES

A acdo preferencial da Ambev continua a ndo garantir o
direito de Tag Along para seus detentores, no entanto,
a importancia relativa desta auséncia de protecdo é
significativamente menor neste momento. Apods a fusao
com a Interbrew, a Ambev se posiciona muito mais como

uma empresa compradora de ativos do que vendedora.

Além disso, contribui para garantir um minimo de
alinhamento de interesses o fato dos executivos da Ambev
continuarem com parcela muito significativa de seus
patriménios em ac¢des preferenciais da Ambev e
contarem com parcela significativa de sua remuneracio

variavel futura em acdes preferenciais da Ambev.

NOssO POSICIONAMENTO

Aproveitamos a reacdo excessivamente negativa do
mercado apds o anlincio da operacédo entre Interbrew e
Ambev para aumentar a posicdo de Ambev preferencial
na carteira, na velocidade em que voltavamos a

ganhar confianca no investimento.

O negbcio principal da empresa: cerveja no Brasil,
apresentava excelentes perspectivas de resultado.
Em primeiro lugar, a retomada de market-share era algo
natural se considerarmos a impossibilidade da
Schincariol continuar utilizando verba de marketing e

precos baixos desproporcionais a sua capacidade.

A recuperacdo de market-share em cerveja no Brasil
de fato aconteceu ao longo de 2004, como podemos

verificar no gréfico a seguir.
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Como consequéncia desse crescimento de market-share
e da recuperacdo do mercado de cerveja brasileiro, a
empresa pode finalmente apresentar ganhos de

escala relevantes.

A empresa tinha adotado um forte plano de corte de custos
e despesas durante todo o ano de 2003. Parte deste
trabalho ainda ndo tinha aparecido nos resultados, em
funcdo da perda de escala ocorrida com a queda de
volumes em 2003. Com a volta do crescimento do
volume, a empresa voltou a apresentar margens recordes.
No primeiro trimestre de 2005 a geracao operacional de
caixa da Ambev excluindo a Labatt, subiu quase 40%

quando comparada ao mesmo periodo do ano anterior.

Informacdes mais detalhadas das sinergias e ganhos
operacionais da Labatt foram divulgadas para o mercado,
ajudando a aumentar a confianca em relacdo a melhora

dos resultados.

E os resultados ja apareceram no primeiro trimestre de
2005. O resultado operacional da Labatt subiu 32% em
délares canadenses. A margem operacional no primeiro
trimestre de 2005 foi de 25%. Resultado significativo
considerando que a margem operacional no mesmo

periodo do ano anterior foi de 19%, sem a gestdo Ambev.

Na linha de alinhamento societario, a seguranca foi
aumentada nos meses seguintes com o anuncio de
recompra significativa de acées. A Ambev recomprou

em 2004 R$ 1,6 bilhdo em acdes preferenciais.

Além disso, recentemente seu acionista controlador

(Interbrew) anunciou que pretende recomprar

R$ 1,5 bilhdo em acdes preferenciais da Ambev

nos préoximos doze meses.

Esta combinacdo de fatores fez com que a acido
preferencial da Ambev apresentasse forte recuperacdo
(como podemos verificar no grafico abaixo) desde a
queda expressiva motivada pelo antncio da fuséo

entre Ambev e Interbrew.

EvoLucAo DE AMBEV PREFERENCIAL (R$)
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Recentemente a empresa concedeu aos seus acionistas
uma bonificacdo em acdes ordindrias. Todos os
acionistas, sejam preferencialistas ou ordinaristas,
receberam uma acdo ordinaria para cada cinco acdes
possuidas. Desta forma, as a¢cdes ordinarias da Ambeyv,
que tinham perdido completamente a liquidez depois da
oferta da Interbrew, voltaram a negociar com liquidez.
Como as acdes ordindrias estdo negociando a cerca de 80%
do valor das preferenciais trocamos grande parte de
nossas acoes preferenciais por ordinarias. Neste nivel de
preco relativo, a acdo ordinaria garante um dividend yield
maior do que a preferencial, além de oferecer maior

seguranca societaria por contar com o direito de Tag Along.

Olhando para frente, Ambev nos confere margem de
seguranca com interessante potencial de valorizacao.
A empresa esta dentro de um setor protegido e
bastante rentavel. Sua administracdo é competente e
possui excelente historico de resultados. As perspectivas
de resultados para os proximos anos sdo excelentes.
Apesar disso tudo, o preco da acdo ndo reflete totalmente

os solidos fundamentos da empresa.
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PERFORMANCE

Comparativo de Rentabilidade Acumulada (US$)

(com ativos selecionados de 26/02/93 até 30/06/05)
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Frequiéncias de Retornos Anuais (“trailing" diario de 26/02/93 até 30/06/05)
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Rentabilidade (R$) Participacdes FIA Médio Médio Rentabilidade (R$) Participagdes FIA Médio Médio
Junho 05 1,67% -0,80% -2,01% 2005 (YTD) -4.27% -3.80% -9.62%
Maio 05 -0,39% 3,75% 1,19% 2004 30,00% 17.74% 32,64%
Abril 05 -5,79% -7,91% -7.97% 2003 60,62% 97,10% 100,56%
Marco 05 -1,93% -5,55% -4,89% 2002 9.01% -17.80% 15.49%
Fevereiro 05 7.38% 15,74% 11,95% 2001 10,39% 9.79% 8.17%
Janeiro 05 -4,72% -7.14% -6,99% 2000 12,45% -10.47% 6.42%
Dezembro 04 4,12% 4,70% 6.45% 12 meses 20,81% 20,44% 20,54%
Novembro 04 3,70% 8.64% 10,41% 60 meses 161.37% 51,25% 203,89%
Outubro 04 0,42% -1,22% -1,41% Desde 26/02/93 (1)(2) 1.344% 445% 758%
Setembro 04 2.78% 1,78% 0.89% Retorno anualizado (1) (2) 24,37% 14,86% 19.19%
Agosto 04 6.15% 2.54% 5,70% Volatilidade histérica (1) (2) 24,57% 42,46% 29,13%
Julho 04 6,68% 6,77% 7.93% (1) Em délares (2) Inicio do Fundo em 26/02/93

IP-Participacdes

Média PL Gltimos 12 meses (mil): R$ 130.262,79
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INFORMACOES

FuNDoO

PRINCIPAIS CARACTERISTICAS

O IP-Participacbes é um Fundo de Investimento em Acdes
regulamentado de acordo pela Instrucdo da CVM n® 409.

OBJETIVO

O objetivo do Fundo é proporcionar elevados retornos absolutos
no longo prazo a partir do investimento em acdes de empresas que
estejam sendo negociadas em bolsa de valores com desconto
significativo em relacdo ao seu valor justo.

ESTRATEGIA

A metodologia de analise fundamentalista é utilizada como ferramenta
principal para identificar distorcdes relevantes entre o preco de
negociacdo e o valor intrinseco dos ativos. A estratégia a ser seguida
é a de concentrar a carteira do Fundo em acdes de empresas que
apresentem potencial de elevada rentabilidade no longo prazo em
funcdo de vantagens competitivas sustentaveis. Quando julgar
conveniente, a Investidor Profissional (IP) adotara postura colaborativa
em relacdo as empresas nas quais o Fundo efetuar investimentos.
Da mesma forma, a IP se propde a exercer o direito de indicar
conselheiros nas empresas investidas quando julgar necessério.
A melhor forma de definir o Fundo é compara-lo com uma companhia
de participacdes minoritarias em empresas de capital aberto.

A IP busca, subordinadamente aos investimentos descritos acima,
investir parte dos recursos do Fundo de forma mais transitéria em acdes
cujas caracteristicas as leve a apresentar uma relacdo risco/retorno
mais atraente do que a das aplicacdes de renda fixa disponiveis.

Em funcdo da estratégia a ser seguida, espera-se que as cotas do
Fundo apresentem pouca correlacdo com o mercado, definindo-se
este como o IBOVESPA.

PUuBLICO ALvO

Investidores qualificados, que visam niveis de rentabilidade no
longo prazo, e que entendam os riscos envolvidos nas opera¢des
do mercado de acdes.

Aplicacdo minima: R$ 100 mil

Movimenta¢ées minimas subseqiientes: R$ 20 mil
Saldo minimo remanescente: R$ 100 mil

Horario limite para movimenta¢des: 14:00 h

Conta do fundo (para TED): Banco Itat (341) — ag 2001 -
cc 09.317-4
IP-Participacdes FI em A¢des — CNPJ 29.544.764/0001-20

Conversdo de cotas na aplicacdo: D + 1 da disponibilidade
dos recursos.

Conversdo de cotas no resgate: D + 1 da solicitacdo.
Pagamento do resgate: D + 4 da solicitacdo.

Taxa de saida: 5% sobre o resgate, revertendo ao Fundo.
Resgate programado, isento de taxa de saida:

¢ Solicitacdo do resgate: Até o dia 10 de cada més.

e Conversdo de cotas no resgate: D - 3 do Gltimo dia Gtil do més.
» Pagamento do resgate: Ultimo dia ttil do més.

Taxa de administracio:

* 2% aa sobre o patriménio liquido do Fundo.

* Apurada diariamente e paga mensalmente.

Taxa de performance:

* 15% sobre o ganho que exceder o IGP-M. Com marca d'dgua.
e Apurada diariamente e paga mensalmente.

Tributacdo:

* IR de 15% sobre os ganhos nominais.

* Incidente apenas no resgate.

INFORMAGCOES COMPLEMENTARES

Gestor: Investidor Profissional Gestdo de Recursos Ltda.
Tel: (21) 2104 0506 / Fax: (21) 2104 0561
www.investidorprofissional.com.br /
faleconosco@investidorprofissional.com.br

Administrador e Distribuidor: Mellon Servicos Financeiros
DTVM S.A.

Tel: (21) 3861 2000 / Fax: (21) 3861 2001
www.mellonbrasil.com.br / simone@mellonbrasil.com.br

Custodiante: Banco Itat S.A.
Auditor: KPMG
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IP-EQuITY HEDGE

O IP-Equity Hedge apresentou valorizacdo de 3,40% no més de junho,
equivalente a 215% do CDI. No ano de 2005, o Fundo acumula valorizacio de
8,79%, ou 98,5% do CDI. Desde 7 de julho de 2003, inicio das atividades, o
Fundo acumula valoriza¢cdo de 47,01%, ou 121% do CDI.

DESEMPENHO / RESULTADOS

No trimestre, o Fundo registrou ganhos nas estratégias

de eventos corporativos, pair trades e direcional.

Retorno por Estratégia (no trimestre)

Total 6,15%
Eventos Corporativos
Pair Trades

Acdes Direcional

Arbitragem

Renda Fixa

0,0% 1,0% 20% 3,0% 40% 50% 6,0% 7.0% 80%

As principais contribuicdes positivas no periodo foram
originadas por duas opera¢des: a posicdo comprada em
acoes ordinarias de Brasil Telecom Participacdes, cujo
racional consta na Introducdo, e a posicao vendida em
acoes preferenciais de CST, cujo racional segue

descrito abaixo:

Posicdo vendida em a¢des preferenciais da
Companhia Siderurgica Tubardo

Exposicdo Média do Fundo: 4,0%

A CST é uma empresa siderlrgica de acos planos
voltada para a exportacdo de produtos de baixo valor
agregado, que possuem alta exposicao a variagdes do

ciclo de precos siderurgicos.

A alta exposicdo ao ciclo de precos siderlrgicos,

resulta em altissima volatilidade de resultados, e exige

dos investidores forte disciplina para nao se influenciar
pelos momentos de otimismo e pessimismo excessivos.
A natureza ciclica da indUstria siderlrgica de acos
planos, que possui baixa barreira de entrada, e posicao
competitiva desfavorecida frente a clientes e

fornecedores, é ilustrada abaixo:

Aumento ; Pregos ; Resultados Fracos
da Oferta Depreciados e Balanco Fragil

I !

cicLo
SIDERURGICO
(PLANOS)

I !

Resultados Fortes Reduc¢io
e Balango Saudavel < Pregos Elevados < da Oferta

Aumento dos
Investimentos

Reducio dos
Investimentos

Apesar do processo de consolidacdo da industria
sidertrgica mundial ter se acelerado ao longo dos
Gltimos anos, a industria sidertrgica de acos planos
ainda é formada por players pouco disciplinados e
possui uma posicdo muito pouco privilegiada frente a
clientes e fornecedores. Esta combinacdo de fatores
torna pouco provavel uma mudanca no padréo ciclico

desta indUstria no curto e médio prazo.

Recentemente, a indUstria siderlrgica passou por um
momento excepcional. A forte demanda por aco
impulsionada pela China e por um forte crescimento
da economia mundial, encontrou a indUstria siderurgica
despreparada para fornecer a quantidade de aco
necessaria, apés uma longa fase de vale do ciclo e

baixos investimentos (vide graficos a seguir).
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Fonte: UBS Basic Materials Conference

Crescimento PIB YoY (%)

2000 2001 2002 2003 2004
uU.s. 3.7% 0.8% 1,9% 3,0% 4,4%
China 7.3% 6,6% 8.1% 9,9% 9.5%
Zona do Euro 3,0% 0,9% 1.2% 0,9% 1.5%

Fonte: Bloomberg

Este desequilibrio gerou uma escassez do produto,
provocando forte alta de precos dos produtos
siderurgicos, conforme ilustrado no grafico abaixo, que

apresenta o preco historico da placa exportada pela CST.

Preco Placa Médio - Empresa (US$/Ton)
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IP-Equity Hedge

Esta forte alta de precos dos produtos siderurgicos
favoreceu de maneira muito expressiva os resultados da
CST, que atingiu no final de 2004 um nivel de rentabilidade
claramente insustentavel no médio/longo prazo.
O retorno sobre capital investido da empresa
encontrava-se na faixa de 30%, nivel este extremamente
elevado e ndo sustentavel dada a fragmentacao frente a
clientes e fornecedores, a baixa barreira a entrada do setor e

as adicoes de capacidade previstas para os proximos anos.

Este forte momentum de resultados gerou uma
valorizacdo expressiva das acoes da empresa. Apos esta
valorizacéo, identificou-se forte distorcdo entre preco
e valor justo da empresa, o que motivou a montagem

da posicdo short em CST.

A distorcdo entre preco e valor justo era reforcada
pelas negociacdes envolvendo o bloco de controle da
companhia. Em 2004, CVRD e o bloco de acionistas
japoneses venderam suas participacdes na CST pelo
preco médio de aproximadamente US$ 40 por lote de
1000 acbes. E importante ressaltar que as acdes vendidas
por US$ 40 faziam parte do acordo de acionistas da CST
e tinham garantia de acesso ao valor estratégico,
representando ativos muito mais valiosos que as acdes
preferenciais sem Tag Along negociadas no mercado, que
chegaram a negociar em patamares superiores a US$ 65
por lote de 1000 acdes. Ainda hoje, apds a forte

queda, as acdes sdo negociadas acima de US$ 45.

Em adicdo aos fundamentos de médio prazo, uma
série de catalisadores reforcava os fundamentos da

posicao vendida. Entre eles, é valido citar:

- Forte aumento nos precos dos insumos nos 2° e 3°

trimestres de 2005.

- Fim do efeito deleverage/compressdo dos multiplos da
empresa, uma vez que a empresa ja havia apresentado
forte reducdo de divida e em 2005 seria iniciado um

novo ciclo de investimentos.

- Reversédo natendéncia de alta nos precos contratados,

que encontravam-se em patamares insustentaveis.



A medida que os fundamentos de médio prazo ficaram mais
claros e os catalisadores negativos se verificaram, as acoes
da CST se desvalorizaram, gerando ganhos para o Fundo.
Entretanto, é importante ressaltar que apesar da queda
recente dos precos dos produtos siderlrgicos, ndo
pode-se afirmar que caminha-se para um vale do ciclo.
E importante aqui mais uma vez ressaltar que os esforcos
da IP sdo direcionados no sentido de encontrar distor¢des
entre o preco do ativo e seu valor justo, baseado em um
patamar normalizado de precos. Acertar o movimento
de curto prazo do ciclo, ou seu ponto de reversdo, nao
é, e provavelmente nunca sera o foco das atencoes da

Investidor Profissional.

O principal risco vislumbrado para a operacado short em
CST esta ligado a formacao da Arcelor Brasil, onde os
acionistas de CST migrariam para um veiculo que
englobaria todos os ativos sidertrgicos controlados pela
Arcelor: (1) Belgo, (2) CST e (3) Vega do Sul (ficando a
Acesita para um segundo momento). Apesar do discurso
da Arcelor no sentido de uma troca baseada em valor
econdémico, que deveria favorecer a Belgo em
detrimento a CST, servindo de catalisador para o short,
os detalhes para formacdo da holding ainda nao foram

definidos, o que resulta em incertezas.

Apesar das incertezas relacionadas a formacao da Arcelor
Brasil, os demais fundamentos da operacdo permanecem
favoraveis. A operacdo foi reduzida parcialmente e

parte do lucro apropriado.

O principal destaque negativo do trimestre foi a posicéo

comprada em acdes preferenciais de Gerdau S.A.

Posicdo comprada em Gerdau S.A PN

Exposicdo Média: 2.0%

A Gerdau é uma sidertrgica de acos longos, que possui
como principais clientes: a construcao civil, a industria
e o agronegocio. Suas operacdes estdo concentradas nas
Américas, onde possui posicao de lideranca. As operagdes

da Gerdau podem ser divididas em trés frentes:

Brasil, América do Norte e América Latina ex-Brasil,

sendo a Gltima pouco relevante atualmente.

Primeiramente abordaremos as operacdes do Brasil,
que representam hoje cerca de 75% do Ebitda
consolidado normalizado da empresa. As operacdes do
Brasil direcionam a producdo para dois mercados:

Mercado Interno (MI) e Exportacéo.

No mercado interno, a empresa possui uma posicao
competitiva privilegiada, onde desfruta de um duopélio,
com distribuicdo propria, apresenta clientes/fornecedores
fragmentados, sendo ainda beneficiada por uma
especificacdo de norma Unica, que inibe importados.
Estas caracteristicas garantem forte poder de barganha e
alta rentabilidade, mesmo em momentos adversos como
o vale do ciclo de 2002 e o desaquecimento do setor de
construcdo civil no Brasil em 2003. Dadas as condicdes
industriais atuais, este mercado deveria representar
algo em torno de 65% a 70% do mix de produtos

produzidos no Brasil.

A producdo remanescente é direcionada para o mercado
externo, principalmente através da Acominas. Apesar da
alta eficiéncia da planta em questéo, a producédo gerada
pela mesma deve ser considerada menos protegida e,

conseqientemente, mais exposta a variacdes do ciclo.

Logo, consideravamos que 65% do mix de vendas
originado do Brasil, que é destinado ao MI, seria protegido
de oscilacbes do ciclo. Posteriormente, com a forte
deteriorizacdo do cenario de demanda no mercado interno,
a companhia se viu obrigada a aumentar o volume de

exportacdes, invalidando parcialmente a premissa acima.

Apesar da situacdo de contorno menos favoravel, a maior
protecdo da empresa fica evidente, quando observada a
evolucdo das margens da Gerdau em comparacgdo a CST,
cujos fundamentos foram detalhados anteriormente.
Entre o vale do ciclo (1Q02) e pico do ciclo (1Q05), as
margens Ebitda da Gerdau Brasil passaram de 30% para
35%, enquanto as margens da CST passaram de 15%

para 54% (vide grafico a seguir).
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Gerdau Brasil

A baixa volatilidade de resultados da Gerdau Brasil
evidencia sua capacidade de manter um patamar
adequado de rentabilidade mesmo em momentos adversos,

e oferece uma boaidéia da solidez e qualidade do negdcio.

As operacdes da América do Norte (Gerdau Ameristeel)
estdo inseridas em um mercado que apresenta claros
desafios, mas que vem apresentando evolucdo

positiva ao longo dos Gltimos anos.

Historicamente, o mercado siderirgico de longos na
América do Norte se mostrou pouco rentavel em funcao de
uma série de fatores, valendo ressaltar a alta fragmentacao
da siderurgia local e a baixa barreira a importacdo -
distribuidores independentes e fragmentados.
Aindisciplina de alguns players também ndo contribuia

para alterar o quadro.

Apesar do histérico pouco animador, alguns fatores
apontam para uma mudanca estrutural que tende a
elevar o patamar de rentabilidade da industria de acos
longos local. Ao longo dos ultimos anos, a Gerdau
realizou uma série de aquisicoes no mercado
americano. Este movimento foi acompanhado pela
Nucor, seu principal concorrente regional. Hoje, apos
este periodo de forte consolidacdo, Nucor e Gerdau
dominam cerca de 50% do mercado siderlrgico de

acos longos na América do Norte.

IP-Equity Hedge

Ap6s longo estudo sobre a Nucor, principal concorrente
da Gerdau na América do Norte, ficou clara sua
disciplina e seu foco em rentabilidade. Com o mercado
dominado por duas empresas disciplinadas, que
buscam rentabilidade e sabem a importéncia de frear a
producdo em determinados momentos, o mercado

tende a ser mais rentavel ao longo do tempo.

Apesar do longo caminho percorrido, a industria
possui ainda um grande desafio pela frente: a baixa
barreira a importacdo. Esforcos estdo sendo direcionados
no sentido de combater este problema, como aquisicao
dos centros de servico/distribuidores, mas ainda é

cedo para avaliar os resultados efetivos.

Dado o menor grau de protecdo da industria norte
americana em comparacao a brasileira, é de se esperar
margens inferiores as registradas no Brasil. No entanto, a
evolucdo dos fundamentos indica um patamar normalizado

de margens superior ao registrado no passado.

Apos forte queda das acdes das empresas siderlrgicas,
identificou-se uma distorcdo entre o preco e valor justo
das acoes da Gerdau. Com premissas conservadoras, que
incluiam uma cristalizacdo de um cenario de fraco
desempenho da construcdo civil (conforme verificado
em 2003) e nenhum beneficio da consolidacdo da
América do Norte, o upside situava-se na faixa de 60%.
Apods a identificacdo de uma série de provaveis
catalisadores para o ativo, optou-se pela montagem de uma

operacdo comprada em a¢bes preferenciais de Gerdau S.A.
Os catalisadores pré-identificados eram:

- Resultados sélidos nas operacdes da América do Norte
para o 1°s05: Apés conferences com ambas Gerdau
Ameristeel e Nucor, ficou claro que os resultados do
19505 seriam positivos. Apesar da queda nos precos
finais do produto, a queda do principal insumo

(sucata) permitiria margens solidas para a empresa.

- Possivel anuincio de recompra: Discurso pré recompra

do management no conference call de resultados.



- Melhora na demanda de acos longos no MI: Otimismo
do management da empresa aliado a uma perspectiva de
maiores gastos em obras de infra-estrutura por parte do

governo, criaram uma expectativa positiva para o setor.

Apesar da efetivacdo de alguns dos catalisadores pré-
identificados, como a recompra, e a continuidade do
cenario de margens saudaveis na América do Norte, a
demanda de acos longos no Ml ofereceu uma série de

noticias muito negativas.

Varios fatores afetaram de maneira drastica a
demanda por acos longos no MI, valendo destacar: (1)
construcao civil — apds a sinalizacdo de recuperacdo em
marco, o setor se retraiu fortemente com a alta dos juros;
(2) industria — uma consideravel parcela do segmento
industrial que é atendido pela empresa esta ligado a
exportacdo, que retraiu os investimentos ap6s a forte
valorizacdo do real; (3) agronegécio — fortemente afetado
por um clima desfavoravel; (4) gastos do governo com
infra-estrutura — evolugdo muito abaixo das expectativas,

com as Parcerias Publico Privadas (PPPs) decepcionando.

Apesar da forte retracdo da demanda por acos longos no
mercado domeéstico, a empresa é beneficiada por uma
excepcional posicdo competitiva no MI (conforme
detalhado anteriormente), o que ndo deveréd provocar
forte queda de rentabilidade para as vendas direcionadas
para o mercado brasileiro. Entretanto, existe sim um
impacto que ndo pode ser ignorado - o mix de vendas da
empresa é prejudicado e torna a empresa mais vulneravel.
O percentual de vendas direcionado para a exportacao
pode superar o patamar de 50% (comparado com as
expectativas de algo proximo a 35%). Isto reduz a
protecdo do negdcio e conseqlientemente sua solidez

frente a um potencial vale do ciclo.

Em vista da ndo realizacdo de um importante catalisador
para a operacao, optou-se pela reducdo na exposicdo em

aproximadamente metade (1%) da posicdo original.

A reducdo apenas parcial é explicada pelos
fundamentos de médio prazo, (ainda muito favoraveis),

forte distorcdo entre preco e valor justo do ativo,

e provavel sustentacdo gerada pela recompra de acoes
por parte da empresa, que se mantera em aberto até o

final de julho de 2005.

ExposicAo / Risco

No trimestre, o nivel de exposicao médio do fundo foi
aumentado marginalmente ( vide grafico abaixo ). Ao
final do trimestre, a exposicdo bruta era de 49,7% e a
exposicao liquida, de 10,1%.
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Exposicdo Liquida [l Exposicdo Bruta

A exposicdo por estratégia pode ser observada no
grafico abaixo. O destaque do trimestre foi a adicdo de

exposicao dentro da estratégia eventos corporativos.

Exposi¢do do Fundo por Estratégia em 30/06/05

Eventos Corporativos h 8,5%

Pair Trades - 8,4%

Acdes Direcional (gross) - 23,4%

Arbitragem | 0,0%

0% 20% 40% 60% 80% 100%
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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 compde a carteira. Os testes consistem na
projecdo de cenarios futuros elaborados com base na
experiéncia de 17 anos da IP no mercado acionario
brasileiro e na observacdo do comportamento dos
ativos durante grandes crises financeiras e momentos

de exuberancia.

A evolucdo do mercado nos Gltimos dois anos e a
constatacdo de que o limite anterior de exposicao
bruta do fundo mostrou-se, em alguns momentos,
muito restritivo dado o nivel de risco (stress loss) que
estariamos dispostos a assumir, decidimos rever um

dos limites operacionais do IP-Equity Hedge.

O Fundo seguira fiel a sua filosofia de gerenciamento
de riscos, passando apenas por um ajuste no limite
maximo de exposicdo bruta, de 50% para 100% do
Patriménio Liquido do Fundo. Concluimos que manter
o limite atual de exposicdo bruta ndo é a opcdo que
maximiza o retorno para nossos cotistas dado o nivel
de risco proposto. Os limites de exposicdo liquida do

Fundo permanecem inalterados.

IP-Equity Hedge



INFORMACOES

FunDO

O IP-Equity Hedge é um Fundo de Investimento Multimercado
regulamentado pela Instrucdo da CVM n® 409.

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 gestdo ativa de investimentos
concentrada no mercado de ac¢des, utilizando instrumentos
disponiveis tanto no mercado 4 vista quanto no de derivativos.

ESTRATEGIA

A metodologia de analise fundamentalista é utilizada como
ferramenta principal para identificar distorcdes relevantes entre o
preco de negociacdo e o valor intrinseco dos ativos. O Fundo
mantera posi¢des compradas quando identificar ativos sub-avaliados
pelo mercado e posicdes vendidas quando identificar ativos
sobre-avaliados pelo mercado, sempre comparativamente ao
valor intrinseco estimado pela Investidor Profissional.
Adicionalmente, o Fundo busca oportunidades de arbitragem entre
ativos emitidos por uma mesma empresa ou grupo de empresas.

O Fundo também pode investir de forma oportunista em acdes de
empresas envolvidas em eventos societarios tais como, mas sem se limitar
a, mudancas de controle acionario, fusdes, cisdes e incorporacdes.

Por concentrar suas operacdes no mercado acionario, onde é
possivel se verificar distor¢ces (spreads) cujas magnitudes sdo, em
geral, muito superiores as dos demais mercados, a estratégia de
investimento adotada permite ao IP-Equity Hedge atingir os niveis
de rentabilidade desejados sem incorrer nos riscos causados pelo
excesso de alavancagem.

PUBLICO ALvO

Investidores pessoas fisicas, pessoas juridicas e fundos de investimento,
que visam niveis de rentabilidade superiores aos dos instrumentos
de renda fixa convencionais, e que entendam os riscos envolvidos
nas opera¢des com derivativos, suportando um nivel de volatilidade
acima da média dos ativos de renda fixa disponiveis no mercado.

IP-Equity Hedge

Rentabilidade (RS) Fl Multimercado CDI % CDI
Junho 05 3,40% 1,58% 214,6%
Maio 05 2,38% 1,50% 158,9%
Abril 05 0,27% 1,41% 19,1%
Marco 05 -0,05% 1,52% -3,0%
Fevereiro 05 2,00% 1,22% 151,9%
Janeiro 05 0,53% 1.38% 38,2%
Dezembro 04 0,33% 1,48% 22,9%
Novembro 04 1,45% 1,25% 103,7%
Outubro 04 0,88% 1.21% 77.8%
Setembro 04 1,68% 1,24% 129,7%
Agosto 04 1,80% 1,29% 146,2%
Julho 04 2,02% 1,28% 168,3%
2005 (YTD) 8,79% 8,93% 98,5%
2004 16,73% 16,17% 103,4%
2003 (1) 15,82% 9,76% 162,1%
12 meses 17,95% 17,65% 101,7%
Desde 07/07/2003 (1) 47,01% 38,90% 120,9%
Volatilidade histérica (1) 2,73% 0,13%

(1) Inicio do Fundo em 07/07/03 Média PL Gltimos 12 meses (mil): R$ 111.973

PRINCIPAIS CARACTERISTICAS

Aplicacdo minima: R$ 100 mil

Movimenta¢des minimas subseqiientes: R$ 20 mil
Saldo minimo remanescente: R$ 100 mil

Horario limite para movimenta¢des: 14:00 h

Conta do fundo (para TED): Banco Itati (341) — ag. 2001 - cc. 12.032-4
IP-Equity Hedge FI Multimercado — CNPJ 05.728.069/0001-50

Conversao de cotas na aplicacdo: D@ da disponibilidade
dos recursos.

Conversdo de cotas no resgate: D + 3 da solicitacdo.
Pagamento do resgate: D + 4 da solicitacdo.
Taxa de saida: 5% sobre o resgate, revertendo ao Fundo.

Resgate programado, isento de taxa de saida:

e Solicitacdo do resgate: Até o dia 10 de cada més.

* Conversdo de cotas no resgate: D - 1 do ltimo dia Gtil do més.
« Pagamento do resgate: Ultimo dia Gtil do més.

Taxa de administracdo:

e 2% aa sobre o patriménio liquido do Fundo.

* Computando-se eventuais investimentos do Fundo em outros
fundos,podera atingir no maximo 2,5% aa sobre o patriménio
liquido do Fundo.

Taxa de performance:
* 20% sobre o ganho que exceder o CDI. Com marca d'agua.
e Apurada diariamente e paga semestralmente.

Tributacao:

* IR entre 15% e 22,5% sobre os ganhos nominais, dependendo
do tempo de permanéncia no Fundo e do prazo médio da carteira.

* Calculado e recolhido nos meses de maio e novembro, ou no
resgate se ocorrer em outra data.

INFORMACOES COMPLEMENTARES

Gestor: Investidor Profissional Gestdo de Recursos Ltda.
Tel: (21) 2104 0506 / Fax: (21) 2104 0561
www.investidorprofissional.com.br /
faleconosco@investidorprofissional.com.br

Administrador e Distribuidor: Mellon Servicos Financeiros
DTVM S.A. Tel: (21) 3861 2000 / Fax: (21) 3861 2001
www.mellonbrasil.com.br / simone@mellonbrasil.com.br

Custodiante: Banco Itat S.A.
Auditor: KPMG

Relatorio de Gestdo | 2° trimestre de 2005

21






|

ALEATORIAS

Ao administrar a carteira de acdes que ele de fato compra, Simpson diz que segue cinco principios basicos.
Ele delineou esses principios perenes no relatério anual de 1986 da GEICO, e os explicou em mais
detalhes numa entrevista ao Washington Post no ano seguinte:

1. Pensar independentemente. "Procuramos ser céticos com relagdo a sabedoria convencional," diz, "e evitar
as ondas de comportamentos e emogées irracionais que de tempos em tempos assolam Wall Street. Nao ignoramos
empresas impopulares. Ao contrério, tais situacdes freqlientemente apresentam as maiores oportunidades.”

2. Investir em negocios de alto retorno que sejam administrados para os acionistas. "No longo prazo," explica,
“"a valorizacdo do preco das acées é relacionada mais diretamente ao retorno que a empresa obtém sobre
o investimento dos acionistas. O fluxo de caixa, que é mais dificil de manipular do que os lucros registrados,
é um pardmetro adicional util. Fazemos as seguintes perguntas ao avaliarmos uma administracdo: a
administracdo possui uma fatia substancial das acdes da empresa? A administracdo comporta-se de maneira
direta e transparente no tratamento com os proprietdrios? A administracdo esta disposta a alienar operacées
ndo rentaveis? A administracdo utiliza o excesso de caixa para recomprar acbées? Esta tltima talvez seja
a pergunta mais importante. Administradores que dirigem um negécio rentavel freqlientemente usam o
excesso de caixa para expandir mediante entrada em empreendimentos menos rentaveis. A recompra
de acbes é, em muitos casos, uma aplicacdo muito mais vantajosa dos recursos excedentes."

3. Pagar apenas um preco razoavel, mesmo por um excelente negécio. "Procuramos ser disciplinados no preco
que pagamos pela propriedade, mesmo de um negécio demonstradamente superior. Até o melhor negécio
do mundo ndo é um bom investimento,"” conclui, "se o preco estiver muito alto. A relacdo entre o preco e o
lucro e seu inverso - o rendimento em lucros sobre o preco da acdo - sdo parametros lteis na avaliacdo de
uma empresa, assim como o é a relacdo entre o preco e o fluxo de caixa livre. Uma comparacdo util é o
rendimento em lucros sobre o preco da acdo de uma empresa, contra o retorno obtido sobre uma
obrigacdo do Governo dos Estados Unidos de longo prazo, livre de riscos."

4. Investir visando o longo prazo. "Ndo é provavel que tentar adivinhar as oscilagées de curto prazo de acées
individuais, da bolsa, ou da economia,"” argumenta, "produza resultados constantemente bons.
Os acontecimentos de curto prazo sdo imprevisiveis demais. Por outro lado, as ac6es de empresas de qualidade
e que sejam administradas para os acionistas representam uma excelente chance de proporcionar retornos
acima da média para o investidor no longo prazo. Além disso, entrar e sair de ac6es com freqtiéncia tem duas
grandes desvantagens que reduzirdo os resultados substancialmente: os custos das transacées e os impostos.
O capital crescerd mais rapidamente se for permitido que os lucros se acumulem com o minimo possivel
de interrup¢des para "mordidas” de comissées e impostos.”

5. Nao diversificar excessivamente. "Ndo é provavel que um investidor obtenha resultados superiores comprando
uma ampla gama de acées representativas do mercado," acredita. "Quanto maior a diversificacdo, mais é
provével que o desempenho seja mediano, na melhor das hipéteses. Concentramos nossas posicées em poucas
empresas que se enquadram nos nossos critérios de investimento. Boas idéias de investimento — isto é, empresas
que se enquadram nos nossos critérios — sdo dificeis de se encontrar. Quando pensamos ter encontrado uma
empresa assim, comprometemos uma grande quantia. As cinco maiores posicdes da GEICO respondem por
mais de 50 por cento da carteira de acdes."- Comentario de Lou Simpson
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