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Este material tem o Unico propésito de divulgar informacoes e dar transparéncia a gestao executada pela Investidor Profissional,
nao deve ser considerado como oferta de venda de cotas de fundos de investimento ou de qualquer titulo ou valor mobiliario e ndao
constitui o prospecto previsto na Instru¢do CVM 409 ou no Cédigo de Auto-Regulacdo 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 avaliacao da performance
do fundo de investimento, é recomendavel uma analise de, no minimo, 12 (doze) meses. A rentabilidade divulgada nao é liquida
de impostos. 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 consequente
obrigacao do cotista de aportar recursos adicionais para cobrir o prejuizo do fundo. Ao investidor é 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 publicacao acidental de informagées incorretas, nem por decisdes de investimento tomadas com base neste material. A IP-Global
Class do IP Investment Fund, Ltd. nao destina-se a investidores residentes no Brasil. As cotas do IP Brazil Fund SPC e do IP Investment
Fund, Ltd. ndo sao registradas na CVM e nao podem ser oferecidas, distribuidas, resgatadas ou transferidas no Brasil.
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CoMENTARIOS GERAIS

(IP-PaARTICIPACOES / IP-VALUE HEDGE)

“IT's EASIER TO STAY OUT OF TROUBLE THAN IT IS TO GET OUT OF

TROUBLE” — WARREN BUFFETT

Em 2011, vimos quedas expressivas em empresas cujos
negocios consideramos de baixa qualidade, enquanto
quedas em empresas que realmente admiramos foram

raras.

Nossa reacdo? Alocamos mais capital apenas naqueles
negdécios que consideramos excelentes e que, por
pouco tempo, encontravam-se disponiveis a precos
realmente convidativos. O resultado até o momento?
Teriamos tido uma performance melhor nesse

trimestre se tivéssemos comprado negdcios piores.
Isso nos leva a frase do inicio do texto.

Ndo estamos dispostos a comprar ativos de pior
qualidade, que consomem mais capital do que
retornam a seus acionistas, com retornos e margens
baixas, simplesmente porque cairam bastante e, por
conta disso, podem ter uma valorizagdo mais rapida
em um movimento de recuperacdo geral de precos.
Nédo estamos dispostos a fazer apostas, comprando
“bilhetes de loteria”em empresas pré-operacionais, em
busca de um retorno maior no curto prazo. Tampouco
estamos dispostos - seja qual for o preco - a comprar
ativos cujos controladores ja deram seguidas provas
de que nao respeitam seus acionistas ou que alocam
capital pensando em politicas publicas em detrimento

do valor do negécio.

Nés e nossos cotistas podemos dormir tranquilos
sabendo que possuimos cotas de uma “holding” (IP-
Participacoes / IP-Value Hedge) que possui pedagos
de excelentes negdcios, geradores de caixa, com
boa governanca, protegidos competitivamente, com
margens e retornos altos, todos com publico cativo e

anos de crescimento pela frente.

Até onde conseguimos enxergar, as pessoas nhao
deixardao de tomar cervejas das marcas Budweiser,
Inbev/Ambev)

Skol ou Brahma (Anheuser-Busch

Comentarios Gerais

nem deixarao de ir ao Barra Shopping (Multiplan). As
mulheres continuardo preocupadas com a sua beleza
e bem estar e consumirdo os cosméticos e perfumes
cujas marcas, apés décadas de investimentos e muita
consisténcia, conseguiram conquistar um importante
“share-of-mind” (Natura). Os lojistas continuardo
precisando receber pagamentos de forma segura e
pratica e os consumidores continuardo usando seus
cartoes de crédito/débito (Redecard). E, no final do dia,
as pessoas precisarao de um banco seguro que guarde
seus recursos e que esteja acessivel por meio de uma

ampla rede de agéncias (Itat/Bradesco).

Acreditamos que, no longo prazo, teremos um retorno
alto e mais seguro possuindo negdcios desse calibre
do que buscando atalhos, fazendo apostas arriscadas
e depois tendo uma enorme dificuldade para nos
desfazermos delas.

E claro que, em investimentos, ndo existe certo ou
errado. A forma de investirmos nosso capital e de
nossos cotistas é apenas um reflexo do nosso apetite
por risco e da nossa crenca de que, para conseguirmos
compor capital a taxas atrativas, é fundamental uma

preocupacdo constante em preserva-lo.

O trimestre foi de vendas liquidas em ambos os
fundos IP-Participacoes e IP-Value Hedge. Infelizmente
nao temos conseguido reinvestir nosso capital em
ativos que possuam o mix de qualidades que tanto

procuramos a precos razoaveis.

De nada adianta comprar ativos de excelente
qualidade a precos excessivos. Pela valorizagcdo
recente, aparentemente, o mercado tem concordado
conosco sobre a maioria dos melhores negdécios e esta
pagando mais caro, reduzindo a margem de seguranca
que prezamos. Numa disputa para ver quem da o
maior lance, o inteligente a fazer é perder a disputa.



IP - PARTICIPACOES

A variacdo no preco de mercado das posicdes do
Fundo IP-Participacées no 1° trimestre de 2012
foi de 8,0% em reais. Desde o inicio da gestdo pela
Investidor Profissional, em 1993, o Fundo acumula
valorizacdo de 6.488,9% em doélares (24,7% ao ano),

sempre liquida de todos os custos.

Durante o trimestre, aumentamos apenas dois
investimentos que ja estavam presentes no Fundo:
Natura e Duratex. As reducdes nas demais ac¢des
ocorreram de maneira mais horizontal, variando
de intensidade de acordo com o ativo. Apds
altas de magnitudes variadas, reduzimos nossos
investimentos em Ambeyv, Totvs, Aliansce, Multiplan,
Porto Seguro, Lojas Renner e ltausa. Realizamos
ainda o desinvestimento total em Dasa, uma vez que
as acdes apresentavam uma apreciagdo razodvel e
nossos estudos nao trouxeram razdes fortes para

manter a posicao.

Terminamos o trimestre com cerca de 30% do
portfélio em caixa. As vendas liquidas equivaleram
a aproximadamente 14% do Fundo, considerando
a rentabilidade no periodo - o que é um numero
alto para nossos padroes. E importante deixar claro
que isso nao reflete uma opinido nossa sobre o que
acontecera com o mercado em geral. Nao ficariamos
surpresos se os precos subissem, assim como nao nos
surpreenderiamos se caissem. Nossa preocupacao
estd em manter o Fundo investido em a¢des com
precos ainda atraentes para nos dar margem de

seguranca.

No dia 2 de abril, o IP-Participacbes foi fechado para
novas aplicacées. O objetivo é manter a flexibilidade
da gestdo para encontrar as oportunidades em
excelentes empresas, sejam elas grandes ou
pequenas, com ag¢oes liquidas ou ndo. A decisao reflete
também a nossa opinido sobre a baixa quantidade de

oportunidades de qualidade disponiveis no mercado

e o consequente alto volume de caixa no fundo.
Preferimos receber novos investimentos quando a
abundancia de oportunidades for maior e, portanto,
estivermos aumentando a exposicdao do Fundo.
Estamos satisfeitos em termos o nosso dinheiro
investido num portfélio 70% alocado em excelentes
empresas com prec¢os ainda atraentes e 30% de caixa
para rapidamente aproveitarmos as oportunidades

que surgirem.

Neste trimestre, na secdo de Investimentos,
discutimos em maiores detalhes Aliansce e Multiplan,
empresas do setor de shoppings que ja fazem parte

do nosso portfélio ha alguns anos.
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IP - VALUE HEDGE

A variacdo no preco de mercado dos investimentos
do IP-Value Hedge foi de 5,4% no 1° trimestre de
2012 (218,5% do CDI). Desde o inicio do Fundo, em
2006, o mesmo acumula rentabilidade de 152,9%

(169,0% do CDI), sempre liquida de todos os custos.

O Fundo encerrou o trimestre com posicdes
compradas equivalentes a 52,0% do seu
patriménio liquido, enquanto as posi¢des vendidas
representavam 19,3%. Operag¢des de arbitragem
adicionavam 18,2% as posi¢des compradas e 18,2%
as posicoes vendidas. Além disso, possuiamos 3,1%
de exposicdo em outras operagdes para protecdo
da carteira. A exposicao liquida em a¢des do IP-
Value Hedge diminuiu para 32,7%. A exposicao
bruta fechou o trimestre em 110,7% do patrimoénio

liquido.

Em linhas gerais, os movimentos nas posicoes
compradas no trimestre foram muito semelhantes
aos do IP-Participacdes. Durante o trimestre,
aumentamosapenasuminvestimentoque jaestava
presente no nosso fundo: Duratex. As reducgdes
ocorreram de maneira mais horizontal. Apds altas
de variados tamanhos, reduzimos ligeiramente
nossos investimentos em Aliansce, Multiplan,
Porto Seguro, Lojas Renner, Italsa, acdes ordindrias
de Bradesco, Microsoft e Cisco. Realizamos ainda
o desinvestimento total em Dasa, uma vez que as
acdes apresentavam uma apreciacdo razoavel e
nossos estudos nao trouxeram razoes fortes para

manter a posigao.

No més de marco, efetuamos uma mudanca
importante do ponto de vista de gestdo:
adicionamos o termo “BDR Nivel I” ao nome do
fundo, permitindo-o alocar mais do que os 10%
jd permitidos pela CVM em ativos no exterior.

Os BDRs, ou “Brazilian Depositary Receipts”, nos

IP - Value Hedge

deixardo expressar aquilo que ja vinhamos
falando ha algum tempo nos nossos relatérios:
que existe uma quantidade enorme de empresas
com negdcios solidos e extremamente atraentes,
“nadando em caixa”, com exposicao de receitas e
lucros mundialmente diversificada - e que, por
serem listadas nas bolsas de “paises desenvolvidos”
negociam hoje a precos deprimidos. Até o
momento, nossos investimentos no exterior
tém adicionado um valor significativo para a
performance do fundo. E, a julgar pelos precos que
ainda negociam, acreditamos que isso continuard

ocorrendo.

Nossa posicdo vendida em treasuries longos (20+
anos) finalmente comeca a dar algum resultado.
Apesar de nosso acompanhamento, nesse
caso, ser mais a distancia, a distorcdo das taxas
(vields) de longo prazo nos parece tdo grande
que acreditamos continuar valendo a pena uma
alocacdo pequena nesta operacao. Parece-nos
que, dados os baixos niveis de precos a que muitas
empresas de qualidade negociam no exterior
e os baixos niveis de yields que estes treasuries
atualmente proporcionam, é uma operacdo com
atraente relacdo risco/retorno ficarmos comprados

nestes ativos e vendidos nos treasuries.

Para um pais como os EUA, em que os credores da
divida governamental sdo predominantemente
locais, um default seria impensavel. Mas sera
possivel resolver uma crise de divida com mais
divida? Talvez o Fed e o governo entendam que
nao, mas com uma maior inflacdo, quem sabe... Os
treasuries chegaram a cair pouco menos de 10%
durante o trimestre. Para chegarem a yields em
que seus compradores consigam receber algum

retorno real (i.e., que compense a inflacdo futura),



a queda de preco dos treasuries terd que ser bem

maior.

Isso sem falar no fenédmeno que agora alguns
economistas tentam explicar. A tese classica é
que juros longos tdo baixos influenciariam os
agentes econdmicos a desengavetar projetos
e realizar novos investimentos. No entanto, os
juros artificialmente baixos pela acdo do Fed
aparentemente tém criado uma diminuicdo da
disponibilidade de crédito de longo prazo. Parece
cada vez menor o apetite dos credores privados
a emprestar por prazo longo enquanto veem
politicas monetarias que devem levar a uma
inflacdo futura maior. Nada mais compreensivel.
Em outras palavras, o “preco” do dinheiro para
prazos maiores parece estar errado. E quando se

corrigir, ird afetar os precos dos treasuries.

Neste trimestre, na secao de Investimentos,
discutimos em maiores detalhes Aliansce e
Multiplan, empresas do setor de shoppings que ja

fazem parte do nosso portfélio ha alguns anos.

Relatérios de Gestao | 1° trimestre de 2012



INVESTIMENTOS

SHopPPING CENTERS: ALIANSCE E MULTIPLAN

(IP-PARTICIPACOES E IP-VALUE HEDGE)

O setor de shopping centers no Brasil vem acelerando
o seu ritmo de crescimento apos décadas de expansao
timida, principalmente por conta do alto custo de
capital no pais. Na década passada, com novas fontes
de capital disponiveis e com o aumento do consumo,
o setor experimentou um crescimento mais forte. De
2005 a 2010, a Area Bruta Locavel (ABL) dos shoppings
no Brasil aumentou em 46% e, até o fim de 2012, esta

area deve subir mais 40% em relagdo a 2010.

Apesar do acelerado crescimento recente, continuamos
a acreditar que o setor possua caracteristicas atraentes
e que exista espaco para que determinadas empresas
crescam de maneira rentavel e segura, criando muito

valor nos préximos anos. A seguir, comentamos

algumas dessas caracteristicas, comecando pelo

potencial de crescimento.

Quando analisamos o grafico abaixo, fica evidente
que o Brasil continua atras de muitos outros paises em

termos de ABL per capita.

Entretanto, hd que se olhar mais de perto para
perceber como se dard o crescimento. O negécio de
shoppings é essencialmente regional. Cada mercado
tem sua dinamica competitiva, suas oportunidades
e riscos. Nas grandes capitais do Sudeste e Sul, ja
existe uma presenca significativa de shoppings, com
numeros de ABL per capita proximos aos de muitos
paises desenvolvidos. Por outro lado, vemos que
existe bom potencial em cidades de médio porte,
onde hd concentracdo de pessoas ainda desassistidas,

mas com nivel de renda suficiente e crescente. Areas

Penetracao de Shopping Centers (ABL /°000 hab.) vs. PIB per capita

A EUA (2205 ABL /°000)
:E‘ Holanda (678 ABL/‘OO?)
ﬁ 400 Australia (901 ABL/0000 @ @ @
s ,
° Africa do Sul
2
o 350
S
2
2 ® ° o
< 300 Portugal Japao Dinamarca
250 Malasia
[ J
200 Reino Unido
Espanha
150 Sao Paulo (11,3mm hab.)
Italia e
[ ) Alemanha
100 México Manaus (1,8mm hab.)
‘Fortaleza (2,5mm /
@ Belém (1,4mm hab.)
50
. .
Brasil @ Argentina
0
5.000 10.000 15.000 20.000 25.000 30.000 35.000 40.000 45.000

PIB per capita (US$ ajustado ao poder de compra)

Fontes: ABRASCE, ONU, Credit Suisse e IP.

Investimentos



metropolitanas de algumas grandes cidades como o

Rio de Janeiro também apresentam oportunidades.

Atrai-nos também no negécio de shoppings o
modelo de cobranca. A principal fonte de receita
é o aluguel pago mensalmente por centenas de
lojistas, com contratos indexados a inflacdo e ao
crescimento das vendas. Isso permite ao proprietario
do shopping auferir receitas crescentes a medida que
o empreendimento amadurece, aproveitar os efeitos
da alavancagem financeira dos varejistas e ainda
beneficiar-se de uma dispersédo de risco pelos diversos

segmentos de varejo que compdem o mix de lojas.

O modelo brasileiro de shopping conta ainda com
linhas adicionais de receitas que nado estao presentes
em outros paises. O principal exemplo é a cobranca
de estacionamento, uma atividade excepcionalmente
rentavel que chega a representar mais de 10% das

receitas de um empreendimento.

Outra caracteristica interessante no setor € a existéncia
de alguns shoppings tdo dominantes em suas regioes,
que se tornam vetores duradouros de criacao de valor.
Sédo ativos consolidados ao longo de anos e que, por
conta de seu tamanho, variedade de lojas e fluxo de
pessoas, tornam-se destinos por si sés, exercendo
grande poder de atracdo sobre consumidores e
varejistas. Isso permite ao proprietario nao sé cobrar
elevados aluguéis como beneficiar-se de expansbes
com altos retornos. Um exemplo classico é o Barra
Shopping, empreendimento da Multiplan no Rio de
Janeiro, que possui 35 anos de existéncia e cujas vendas

continuam crescendo mais de 10% ao ano.

Quanto aos riscos, uma das criticas que se faz ao
negocio é sobre a dificuldade de se defender caso
algum concorrente avance na area de influéncia de um
shopping estabelecido. Nessa situacdo, acreditamos
que existam dois cendrios a

principais serem

observados.

Quando ha demanda reprimida na regido, atendé-

la por meio de expansbdes é a melhor defesa, pois

costuma trazer retornos altos e impedir a entrada de
concorrentes. Quando ha demanda mas, por alguma
razdao, o incumbente ndo pode atendé-la, vemos
situagdes em que o novo shopping consegue coexistir
com o antigo sem prejuizo. E o caso do Iguatemi
Salvador, da Aliansce, que convive com o Salvador
Shopping, da JCPM, localizado a menos de 1 km de
distancia. Os dois shoppings sao enormes, com mais de
70 milm?de ABL, mas ademandareprimida do varejo na
cidade de Salvador gerou espago para ambos, mesmo
tdo préximos. Os dois empreendimentos continuam
apresentando boa rentabilidade e um crescimento

saudavel de vendas.

Quando a demanda é menor e dois projetos sdo
anunciados em uma mesma regido, o que geralmente
ocorre é que as lojas ancoras - essenciais para o
sucesso inicial de um shopping — acabam optando por
um dos empreendimentos, fazendo com o que o outro
seja cancelado ou postergado. Usualmente, ganha o
desenvolvedor e operador de shoppings que possuir
ndo sé mais agilidade mas, principalmente, um maior
poder de barganha e melhor relacionamento com as

lojas ancoras.

Por conta disso, buscamos investir em empresas que
possuam um portfélio de shoppings de qualidade e
expertise em fazer com que novos empreendimentos
ganhem massa critica rapidamente. Buscamos
também empresdrios com comprovada experiéncia
no desenvolvimento de projetos, na escolha das areas
e conceitos com maior probabilidade de sucesso e
com habilidade para reinvestir inteligentemente nos
ativos de forma a torna-los ainda mais fortes ao longo

do tempo.

Preferimos também o desenvolvimento préprio, que
traz taxas de retorno superiores para seus acionistas,
ao invés da politica de aquisicbes. Bons projetos
novos podem atingir 15% de retorno real’, enquanto
expansdes apresentam retornos ainda maiores, da
ordem de 20%, pois se beneficiam do fluxo de pessoas

ja existente e partem de um aluguel por m? maior.

" Alavancado, ap6s impostos e sem levar em conta expansoes.

Relatérios de Gestao | 1° trimestre de 2012



Algumas empresas no setor realizam também

empreendimentos  imobilidrios  integrados  ao
shopping. Chamados de projetos de uso misto, com
edificios residenciais ou comerciais desenvolvidos nos
arredores, eles se beneficiam por terem o shopping

como ancora e vice-versa, dividindo sinergias claras.

Outro atrativo para um negécio com fluxos de caixa
recorrentes e indexados a inflacdo sdo os potenciais
efeitos da gradual queda da taxa de juros no Brasil. Isso
eventualmente permitird que asempresas troquem suas
dividas por instrumentos mais baratos, redirecionando
uma maior parte dos fluxos de caixa dos credores para
os acionistas. Neste ponto, ainda ha a possibilidade de
um beneficio duplo: além do efeito acima, é provavel
que taxas de juros baixas venham acompanhadas de
maior demanda e crescimento, trazendo resultados

ainda mais expressivos para as empresas de shopping.

Como ja vimos, o negécio de shopping possui diversas
sutilezas que dificultam a arbitragem dos retornos
pela maior disponibilidade de capital. Ao contrario
de outros negdcios intensivos em capital como
siderdrgicas ou industrias petroquimicas, que vendem
commodities e demandam investimentos substanciais
para manter competitividade, bons shoppings podem
se tornar verdadeiros “cash cows”. O uso intensivo de
capital, no entanto, torna fundamental a presenca de
controladores competentes e atentos para que os

recursos sejam empregados em bons projetos.

Por conta disso, preferimos empresas em que
executivos e controladores possuam a maior parte do
seu patrimoénio investida no negdcio e, por isto mesmo,
estejam alinhados com seus outros acionistas. Tendo
em vista os ciclos longos dos projetos, nao nos parece
sauddavel a combinacdo de alta intensidade no uso de
capital, alto crescimento e potencial de alavancagem,
com alinhamento de executivos unicamente baseado
em opcdes de agdes que possam ser exercidas e

vendidas em poucos anos.

Escolhemos, portanto, a Aliansce e a Multiplan como

nossos investimentos no setor de shopping centers.

Investimentos

Embora bastante distintas em termos de portfélio de
ativos e vetores de crescimento, cada uma das duas
empresas apresenta uma atraente combinagdo de (i)
bons ativos, (ii) bom histérico na alocacao de capital,
(iii) boas perspectivas de crescimento, (iv) experiéncia
no desenvolvimento de ativos vencedores, (v) bom
posicionamento e relacionamento com os principais

varejistas e (vi) alinhamento com acionistas.

Renato Rique, na Aliansce, e José lsaac Peres, na
Multiplan, sdo os controladores e principais tomadores
de decisdo das duas empresas. Com mais de 30 anos
de experiéncia em shopping centers no Brasil, suas
histérias se confundem com o surgimento do setor no
pais — tendo desenvolvido empreendimentos em uma
época em que o capital era escasso e as dificuldades,
maiores. Ambos possuem também a maior parte do
seu patrimonio pessoal investida nas empresas: Rique
possui cerca de 13% da Aliansce e Peres, em torno de
31% da Multiplan.

A Aliansce possui um portfélio de shoppings cujo perfil
de crescimento é acelerado. Cerca de 35% do portfélio
é exposto a classe C, e a idade média dos shoppings
da empresa é menor do que a do setor, o que indica
que a maturagdo desses ativos por si s6 trard um bom
crescimento. Os projetos em desenvolvimento da
Aliansce estao localizados prioritariamente no Norte e
Nordeste do Brasil, e devem acrescentar 50% de ABL até
2013.Com cercade R$ 2,4 bilhées em valor de mercado,
a empresa possui um conjunto de ativos com potencial

de geracgao de caixa de mais de R$ 200 milhdes ao ano.

A Multiplan, por outro lado, possui um portfélio de
shoppings mais consolidado e maduro, mais exposto as
classes A e B e a regidao Sudeste, com varios shoppings
com dominio regional. Se, por um lado, a Multiplan tem
menos a ganhar com a maturacdo dos shoppings atuais,
a empresa possui um diferencial no desenvolvimento
de novos projetos. Estimamos que o ABL da Multiplan
deva crescer mais de 60% até o fim de 2013, com cinco
novos shoppings (quase todos 100% préprios) e mais

algumas torres de escritérios para locagdo. Um dos



vetores de geracdo de valor da Multiplan é a execucgéo
de projetos de uso misto no entorno das propriedades
ja consolidadas da empresa. Com valor de mercado de
RS 7,4 bilhdes, estamos comprando um portfélio forte
de propriedades com potencial de geracdo de caixa
superior a R$ 500 milhdes (somente com os projetos
anunciados) e mais um grande crescimento esperado

pela expansao destes ativos.

Durante os ultimos cinco anos, calculamos que as
duas empresas geraram um retorno marginal sobre o
capital investido em torno de 15% em termos nominais,
ndo considerando a alavancagem financeira. Ha de se
considerar que muitos dos seus shoppings inaugurados
em anos recentes ndo alcancaram ainda seu potencial
de maturacao. Além disso, as empresas tém projetos
de expansao em quase todos os empreendimentos de
seus portfélios, que, por sua natureza, deverdao gerar

retornos marginais ainda maiores no futuro.

O fato de as duas companhias possuirem alocadores de
capital responsaveis, somado ao cendrio de crescimento
no setor de shoppings, torna o investimento combinado
em Aliansce e Multiplan, na nossa opinidao, uma boa
alternativa para capturar a expansao do varejo no Brasil
- seja pela exposicdo a regides desatendidas onde ha
rapida elevacdo do nivel de renda ou pelo aumento
da rentabilidade de ativos de primeira linha. Além dos
vetores de crescimento, contamos com previsibilidade
de receitas, barreiras de entrada elevadas em diversos
ativos e saudaveis taxas de retorno sobre o capital

investido.

Fizemos nossos primeiros investimentos no setor ha
cerca de trés anos, e os aumentamos ao longo de 2010
e 2011. Recentemente, reduzimos ligeiramente ambos
os investimentos, apenas ajustando nossa exposicao
ao preco das acbes. Continuamos otimistas quanto
as perspectivas dessas empresas e continuaremos

acompanhando-as de perto, atentos a oportunidades.

Relatérios de Gestao | 1° trimestre de 2012
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IP - GLoBAL

DESEMPENHO

A oscilacdo nos precos de mercado das posicdes do
portfélio IP-Global no 1° trimestre de 2012 resultou
em uma variacdo da cota de 7,2% em reais. Desde
o inicio da gestao da estratégia pela Investidor
Profissional, em 2001, a rentabilidade acumulada do
portfélio IP-Global para investidores estrangeiros foi
de 102,2% em dolares’.

A GRANDE CORRIDA

Uma questao que nos parece da maior relevancia, nos

dias de hoje, pode ser expressa de forma simples:
c/p,

em que “c” representa o agregado de consumo da
" no 4

espécie humana, e “p” é sua produtividade. Ambos

tendem a infinito.

"_n

A questao esta na velocidade relativa com que “c” e
“p” evoluem. Se assumirmos que o0 consumo crescera
mais rapidamente que a produtividade, temos o
cenario Malthusiano? Do contrario, temos o cenario

Kurzweiliano?.

Nossa resposta? Ficamos com o cenario Kurzweiliano.

Por alguns motivos.

Primeiro, porque produtividade se retroalimenta,
levando ao constante crescimento da velocidade
de expansdo, com resultado final exponencial. Esta
hipotese é confirmada empiricamente, podendo ser
facilmente identificada nasindustrias de comunicacao

e de computacao.

Segundo, porque consumo agregado é limitado por
alguns fatores. A comecar pelas restricdes naturais,
que sdao amplamente discutidas e também verificadas

em situacdes empiricas em diversos momentos,

u_n

geografias e espécies. Além disso, o consumo (“c”) é
funcdo da produtividade (“p”) e, portanto, limitado

por ela.

Terceiro, porque no cendrio Malthusiano, em termos

praticos, ndo ha o que fazer.

Para a gestdo do Fundo, que é onde tudo termina,
para nds, tal raciocinio nos leva a analisar empresas
indutoras de produtividade que passem pelo nossos

filtros de qualidade do negécio, governanca e preco.

PortroLIO

As principais mudangas no trimestre foram os
aumentos nas posicdes de HP, Amazon e Itausa.
Na ponta de venda, zeramos a posicdao de Oracle e
aumentamos a posi¢do vendida (via venda de calls)
de Apple. As operacdes de venda de volatilidade
sobre aproximadamente 20% do portfélio (em geral
10% de calls e 10% de puts) continuaram a contribuir

positivamente.

Continuamos o processo de concentracdo do
portfélio em empresas de tecnologia e adicionamos
pequenas posicdes em empresas menores € menos
conhecidas, como Homeaway, BMC, Level3, Equinix,
Velt, WebMD e Marvell.

De maneira simplificada, nossa visdo é de que a
relevancia na economia de gastos e de investimentos
em tecnologia vem crescendo - e assim continuara
por um bom tempo. De fato, feitas as ressalvas usuais,
identificamos dados indicando que o percentual de
consumo de itens de tecnologia cresceu da ordem de
2% do PIB, no inicio da década de 90, para mais de
3% atualmente, a despeito (ou talvez em funcao) da

queda brutal de precos.

'Liquido de taxa de administracdo e bruto de taxa de performance.

2 Para uma descricdo sobre quem foi Thomas Malthus, sugerimos o link: http://pt.wikipedia.org/wiki/Thomas_Malthus
3 Para uma exposicao das idéias de Ray Kurzweil, sugerimos o video: http://www.ted.com/talks/ray_kurzweil_on_how_technology_will_transform_us.html

IP - Global
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Tesco + internet. Em janeiro, a Tesco anunciou que
seus lucros seriam menores do que o esperado por
conta da feroz competicdo enfrentada no final do
ano passado. O mercado rapidamente jogou as
acdes 15% abaixo, reduzindo o valor de mercado da
empresa em, aproximadamente, 5 bilhdes de libras.
O que nos chamou atencéo foi a seguinte frase do
CEO Philip Clarke, que sucedeu o veneravel Sir Terry
Leahy, dando pistas sobre a direcao estratégica da

companhia:

“Do we need to continue to build large hypermarkets in
the UK when the internet is taking much of the growth
in clothing and electronics? You can reach your own

conclusions.”
Nés aproveitamos para comprar.

Microsoft. Reduzimos um pouco a posi¢do, dado
o aumento do pre¢co em comparag¢do a outras
alternativas. Recebemos dividendos e alguns prémios
de opcdo. Mas continua a ser uma posicdo bastante

relevante.

Berkshire. Mais um ano excepcional. Aumentamos
um pouco nosso investimento. Parece-nos mais
defasada ainda, dadas as recentes altas do mercado.
N&o custa recomendar, mais uma vez, a leitura do

relatério anual da empresa.

Cesta de ouro. Reduzimos bastante a cesta de ouro,
vendemos calls at the money e ainda recebemos
alguns dividendos. O custo caiu bastante e estamos

proximos a zerar a posigao.

Por ultimo, o nosso foco em tecnologia é cada dia
mais evidente. Cabe lembrar, porém, que se dd num
sentido amplo. Acreditamos nas empresas que usam
bem a tecnologia para alavancar sua posicao relativa,
seja na venda de software, hardware, servicos na
“nuvem’, produtos financeiros ou commodities. Tudo
isso, naturalmente, com o alinhamento de interesses

e capacidade de execucao (sempre subestimados).

CRESCIMENTO

O portfolio Global gerido pela Investidor Profissional
vem crescendo de forma gradual, ao longo dos ultimos

10 anos.

Como ja dissemos, ndo temos énfase e muito menos

pressa para crescer.

Nosso esforco reside apenas na gestdo do portfélio,
que, felizmente, continua livre das restricdes usuais.
O tamanho da carteira (US$ 70mm), ao longo de sua
existéncia na IP, ndo nos tem criado qualquer limitagdo

significativa na liquidez dos ativos em que investimos.

Adicionalmente, o crescimento gradual nos da
seguranca de que cada investidor tomou o tempo
necessario para avaliar a compatibilidade do nosso
apetite a risco com o préprio, evitando surpresas

desagradaveis para todos os envolvidos.

No que diz respeito aos precos, o portfélio Global esta
préximo de plenamente investido, dada a abundancia

de oportunidades.

Por todos os motivos acima, o portfélio Global da IP

permanece aberto para investidores.

*¥¥

LADROES DE TEMPO

1. Escritura: Todos os “nada consta” obtidos. Escritura,
marcada, depende de guia de recolhimento paga.
Sistema do Estado, porém, trava. Quando, enfim,
volta, tarde da noite, boleto emitido s6 pode ser pago
no Bradesco. Portador vai a agéncia, as 10h do dia
seguinte, fazer pagamento com cheque, a tempo da
assinatura da escritura, ao meio-dia. Pagamento s6
pode ser feito em especie. Portador vai, entdo, ao Itau,
saca montante, caminha 100 metros com dinheiro no

bolso e faz, enfim, o pagamento.

2. Alfandega: Servidor da Receita Federal entende que
notebook velho, arranhado, usado, com log de anos de

uso e chipset date antigo tem de pagar imposto ao
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voltar para o Brasil. J4 o pagamos no passado, mas nao
temos mais o comprovante'. O sistema do Fisco, por

sua vez, ndo o localiza. Pagamos de novo.

3. American Airlines: Nao temos mais historias
préprias, porque deixamos de viajar com a “malfeita”.
Acreditamos ser nosso dever civico e moral fazer
nossa parte, para que o mercado fagca sua magica.
Consideramos, inclusive, injusto deixar que 0os menos
favorecidos, que ndo tém opc¢des, continuem sofrendo.

Este é um imposto que nos autoimpingimos.

Conclusoes:

a) Enquanto houver burocratas imorais, KISS (keep it

simple, stupid)! Ou, entado, seja muito bem pago, para

enfrenta-los e vencer.

b) Colabore para eliminar a burocracia covarde e
corrupta, que lhe rouba tempo, o bem mais valioso.
Esta acdo vai ter muito mais efeito no seu dia a dia do

que tentar evitar o eventual aquecimento global...

ESCOLHA BEM SEUS SOCIOS

Depois de mais de duas décadas de atividades e de
experiéncias acumuladas na gestdo de portfdlios e
mesmo na IP, podemos dizer que escolher bons sécios
éalgo fundamental e desafiador. A recente reportagem
da “Vanity Fair” sobre o imbréglio causado por Michael
Ovitz na IMG é um retrato detalhado dos danos que
o desalinhamento societario pode causar. E, por isso,

gostariamos de compartilhé-la.

http://www.vanityfair.com/society/features/2012/01/
teddy-forstmann-201201.print

DITADORES E DEMOCRACIAS

No atual estdgio do capitalismo, grandes empresas
procuram fortalecer sua governanca corporativa com
o intuito de evitar a concentracdo danosa de poder
nas maos de liderangas muitas vezes controversas.
Quando, no entanto, analisamos nosso portfélio,
as grandes posicoes (e as que deram maiores
contribui¢des nestes 23 anos de IP) sdo justamente
aquelas em que had um “ditador benigno” O caso
mais extremo nos parece ser o de Warren Buffett na
Berkshire Hathaway, mas empresas como Microsoft
e Itatsa ndao deixam a menor duvida sobre quem,
de fato, manda ao longo do tempo (por mais que
isto seja polidamente negado). E o inverso também
é verdadeiro. Ganhar dinheiro, no longo prazo, em
empresas onde ndo ha lideranca forte, continua e

esclarecida, este sim, é um “5 sigma event”.

'Cientes de que poderia haver problemas na volta, tentamos paga-lo antes de sair do Brasil com o equipamento, mas o simpatico funcionario do
Governo do Brasil disse, na ocasido, que ndo havia necessidade, dado que a maquina era claramente usada e de uso pessoal.

IP - Global
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Premio INVESTIDOR PROFISSIONAL
DE ARTE - 1° TRIMESTRE DE 2012

Dada a natureza de longo prazo e a sazonalidade
do PIPA, nenhuma métrica de afericdo de
resultados é muito relevante ou mesmo aplicavel
no primeiro trimestre. Isto nao significa, porém,
que a equipe envolvida no prémio ndo tenha se
dedicado intensamente a seu planejamento e
execucdo. Podemos destacar alguns marcos no
desenvolvimento do projeto que consideramos

relevantes:

Iniciada no final do ano passado, a apresentacao
da triade de videos chamados “especiais”, criados
para estimular o debate e a reflexdo sobre a arte,
foi concluida em fevereiro. Em 22 de janeiro, foi
lancado o video “Inabilistas”, e em 22 de fevereiro,
“Percep¢bdes de um artista residente” O primeiro
deles, “A fantastica fabrica de..., havia sido divulgado

em 22 de dezembro.

Um dos objetivos desta agdo foi estimular a
interacdo do publico - mais habituado ao uso do
canal das redes sociais, como Facebook - com o site
do Prémio. Atingido o objetivo, uma boa surpresa foi
a qualidade da discussdo estabelecida no canal. No
dia 22 de margo, foram anunciados os vencedores

dos melhores comentarios sobre os videos especiais.

Também em 22 de margo, foi lancado o PIPA
2012. Foram apresentadas algumas mudancas em
relacdo a edicao anterior. O PIPA Online passard
a ter dois turnos, e o segundo colocado também
serd premiado. Como nas outras edi¢des, todos os
artistas indicados poderéo participar desta votacao
que acontece pela internet. Outra novidade sera a
participacdo de trés criticos especializados em arte

contemporanea brasileira, que redigirdo os textos

sobre a exposicdo dos quatro finalistas do PIPA no
MAM-Rio.

Ao final do trimestre, no dia 26 de marco, foram
anunciados os membros do Comité de Indicacao,
que selecionaram os artistas convidados a participar
do PIPA 2012.

ANUNCIO DOS ARTISTAS INDICADOS

Entre 9 a 13 de abril, foram anunciados os artistas
indicados ao PIPA 2012. Como sempre, o anuncio foi
feito no site www.pipa.org.br, em quatro boletins
didrios, permitindo a todos uma degustacao
detalhada, cuidadosa e saborosa da lista. A
divulgacdo dos nomes dos quatro finalistas do PIPA

2012 acontecerd no dia 15 de junho.

No inicio do 2° trimestre, o PIPA bateu a marca dos

50.000 amigos no Facebook.

CRONOGRAMA

Como sempre, a equipe organizadora do PIPA
empenha-se a0 maximo em manter o respeito as
datas estabelecidas. Este ano, excepcionalmente, a
exposicao serd iniciada em 6 de outubro, e ndo em
setembro, como de hébito. A escolha da data deveu-
se fundamentalmente ao adiamento, pelo Itamaraty,
da conferéncia Rio+20, a ser realizada em todo o
espaco do MAM-Rio, o que acabou “empurrando”
para frente a imperdivel retrospectiva Giacometti,
que vem rodando o mundo e, consequentemente, o

PIPA 2012. C’est pas grave, como diriam os franceses.

Aos interessados em maiores detalhes, o cronograma
do PIPA 2012 pode ser consultado em
www.pipa.org.br/pipa-2012/cronograma-2012/
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WIKIPEDIA - UM EXEMPLO

Um dos grandes exemplos que procuramos seguir no
PIPA é o do Wikipedia: a abrangéncia, a contribuicédo
de terceiros, a eficiéncia da organizacdo e, acima
de tudo, a paixdao obstinada pela causa. Abaixo,
apresentamos a carta de agradecimento que eles
costumam enviar aos doadores. Ha varios pontos
dignos de nota, mas, resumidamente, a carta é tdo
bem feita, que o Unico acréscimo que nos julgamos
capazes de oferecer é que a eficacia da viralidade
proposta no e-mail, ao menos em nosso caso, foi

altissima.

Dear

JE—

Here’s how the Wikipedia fundraiser works: Every
year we raise just the funds that we need, and then

we stop.

Because you and so many other Wikipedia readers
donated over the past weeks, we are very close to
raising our goal for this year by December 31 -- but

we’re not quite there yet.

You've already done your part this year. Thank you so
much. But you can help us again by forwarding this
email to a friend who you know relies on Wikipedia
and asking that person to help us reach our goal

today by clicking here and making a donation.

If everyone reading this email forwarded it to just
one friend, we think that would be enough to let us

end the fundraiser today.

Of course, we wouldn’t turn you down if you wanted

to make a second donation or a monthly gift.

Google might have close to a million servers. Yahoo
has something like 13,000 staff. We have 679 servers
and 95 staff.

Wikipedia is the #5 site on the web and serves 470
million different people every month — with billions

of page views.

Commerce is fine. Advertising is not evil. But it
doesn’t belong here. Not in Wikipedia. Wikipedia is
something special. It is like a library or a public park.

It is like a temple for the mind. It is a place we can

PIPA - 2012

all go to think, to learn, to share our knowledge with

others.

When | founded Wikipedia, | could have made it into
a for-profit company with advertising, but | decided
to do something different. We've worked hard over
the years to keep it lean and tight. We fulfill our

mission, and leave waste to others.

Thanks again for your support this year. Please

help spread the word by forwarding this email to

someone you know.

Jimmy Wales

Wikipedia Founder


https://donate.wikimedia.org/w/index.php?title=Special:FundraiserLandingPage&country=BR&uselang=en&utm_campaign=20111228EM2.en.BR&utm_medium=email&utm_source=email2.USD.100
https://donate.wikimedia.org/w/index.php?title=Special:FundraiserLandingPage&country=BR&uselang=en&utm_campaign=20111228EM2.en.BR&utm_medium=email&utm_source=email2.USD.100
https://donate.wikimedia.org/w/index.php?title=Special:FundraiserLandingPage&country=BR&uselang=en&utm_campaign=20111228EM2.en.BR&utm_medium=email&utm_source=email2.USD.100
https://donate.wikimedia.org/w/index.php?title=Special:FundraiserLandingPage&country=BR&uselang=en&utm_campaign=20111228EM2.en.BR&utm_medium=email&utm_source=email2.USD.100
https://donate.wikimedia.org/w/index.php?title=Special:FundraiserLandingPage&country=BR&uselang=en&utm_campaign=20111228EM2.en.BR&utm_medium=email&utm_source=email2.USD.100

PERFORMANCE - IP-PARTICIPACOES

PERFORMANCE Rentabilidades nos dltimos 12 meses (R$)
o o s . - it | ici o M@ (2) |
Rentabilidade Acumulada desde o inicio da gestao, em 26/02/1993 (US$) Periodo IP-Participaces _ Ibovespa CDl IGP-M
Marco 12 0,44% -1,98% 0,81% 0,43%
Fevereiro 12 4,68% 4,34% 0,74% -0,06%
6.489% Janeiro 12 2,69% 11,13% 0,89% 0,25%
Dezembro 11 3,36% 021% 0,90% 0,12%
Novembro 11 2,57% -2,51% 0,86% 0,50%
Outubro 11 4,41% 11,49% 0,88% 0,53%
Setembro 11 -0,62% -7.38% 0,94% 0,65%
Agosto 11 -0,12% -3,96% 1,07% 0,44%
Julho 11 -2,98% -5,74% 0,97% 0,12%
Junho 11 -1,82% -3,43% 0,95% -0,18%
Maio 11 -1,10% -2,29% 0,99% 0,43%
1.999% Abril 11 0,13% -3,58% 0,84% 0,45%
1.702% 12 meses 11,92% -5,94% 11,39% 3,23%
Rentabilidades anuais (R$)
406% , —
-O %_ Periodo IP-Participagbes Ibovespa”? CDI@ IGP-M
" = = 2012 (YTD) 7,98% 13,67% 2,45% 0,62%
] ) g 45 E‘ - i ./ A
8 [} & 3 & 2011 2,81% -18,11% 11,60% 5,10%
g 3 o = 2010 23,03% 1,04% 9,75% 11,32%
£ =) s 2009 87,41% 82,66% 9,88% -1,72%
& © 2008 -40,61% -41,25% 12,38% 9,81%
= 2007 33,72% 43,68% 11,82% 7,75%
2006 40,12% 33,73% 15,03% 3,83%
2005 19,00% 27,06% 19,00% 121%
CONCENTRACAO DA CARTEIRA 2004 30,00% 17,74% 1617% _ 1241%
2003 60,62% 97,10% 23,25% 8,71%
% Carteira Contribuicao Mensal 2002 9,01% 117,80% 19,11% 25,31%
5 Maiores 35% -1,49% 2001 10,39% -9,79% 17,29% 10,38%
5 Seguintes 15% 0,49% 2000 12,45% -10,47% 17.32% 9,95%
Outros 20% T oas% v —aasrw r7me
i 0, 0 -9, 0 =33, o 2 o B o
Caixa 30% 0.14% 1997 4,21% 44,43% 24,69% 7,74%
1996 45,32% 63,77% 27,02% 9,20%
CARACTERISTICAS DA PARCELA EM ACOES 1995 18,79% 2,83% 53,07% __1525%
1994 (USS) 142,54% 53,24% 73,41% 85,76%
% Parcela em acdes 1993 (US$) 50,54% 63,95% 20,10% 2,22%
Ativos Internacionais 14% .
Ativos que participam do Ibovespa 43% Retornos anualizados (RS)
Small Caps (menor que US$ 1bi) @ 15% Periodo IP-Participagdes Ibovespa™? CDI@ IGP-M
Mid Caps (entre US$ 1bi e US$ 5bi) @ 27% qltimos 5 anos 12,9% 7,2% 11,0% 6,3%
Large Caps (maior que US$ 5bi) @ 599% L’Jltlmos 10 anos 22,2% 17,1% 14,5% 8,2%
Ultimos 15 anos 21,6% 14,0% 17,1% 8,5%
(1) Com base no saldo de investimentos em agées listadas no Brasil. Desde o inicio da gestéo (USS)™ 24,7% 16,5% 17,4% 7,4%

(2) Com base no saldo de investimentos em agées listadas no Brasil e no exterior.

Funpo

O IP-Participagoes FIC FIA é um Fundo de Investimento em A¢des regulamentado pela
Instrucdo da CVM n° 409. O Fundo investe, no minimo, 95% de seu patrimoénio liquido
em cotas do fundo IP- Participagdes Master FIA.

OBJETIVO

(1) Em atendimento a Instrugdo CVM ne 465, desde 02/05/2008, este fundo deixou de apurar sua rentabilidade com base na
cotacao média das acbes e passou a fazé-lo com base na cotacao de fechamento. Assim comparacdes de rentabilidade devem
utilizar, para periodos anteriores a 02/05/2008, a cotagdo média dos indices de acées e, para periodos posteriores a esta data,
a cotacdo de fechamento.

(2) Indicadores de mera referéncia econémica, e nao parametros objetivos do fundo.

(3) Rentabilidade relativa ao inicio da gestao em 26/02/1993 / Data do primeiro aporte em 03/07/1990.

Média PL ultimos 12 meses (mil): RS 222.084 / Média PL ultimos 12 meses Master (mil): R$ 248.445

(4) Retornos em periodos que antecederam o R$ foram calculados em US$.

PrincIPAIS CARACTERISTICAS

O objetivo do Fundo é proporcionar elevados retornos absolutos no longo prazo,
através do investimento em agdes de empresas nacionais e internacionais, este ultimo
limitado a 10% do seu patrimoénio.

ESTRATEGIA

A estratégia de gestdo consiste em selecionar oportunidades de investimento em
empresas com solidos modelos de negécio, qualidade da gestdo e governanga e que
estejam negociando com atraentes margens de seguranca. Em fungéo disso, espera-se
que o Fundo apresente pouca correlagdo com o mercado de agdes (Ibovespa).

PusLico ALvo

Investidores Qualificados, que visam niveis de rentabilidade no longo prazo, e que
entendam os riscos envolvidos nas operagdes do mercado de agoes.

INFORMACOES COMPLEMENTARES

Gestor: Investidor Profissional Gestao de Recursos Ltda. Tel: (21) 2104 0506

Fax: (21)2104-0561. www.investidorprofissional.com.br/ faleconosco@invprof.com.br
Administrador e Distribuidor: BNY Mellon Servicos Financeiros DTVM S/A

CNPJ: 02.201.501/0001-61. Av. Presidente Wilson, 231, 11° andar, Rio de Janeiro, RJ
CEP 20030-905. Tel: (21)3974-4600 / Fax: (21)3974-4501 / www.bnymellon.com.br/sf
Servigo de Atendimento ao Cliente (SAC): Fale conosco no enderego
www.bnymellon.com.br/sf ou no telefone (21)3974-4600

Ouvidoria: no endereco www.bnymellon.com.br/sf ou no telefone 0800 7253219
Custodiante: Banco Bradesco S.A. Auditor: KPMG

A presente instituicio aderiu ao
Codigo ANBIMA de Regulagao
e Melhores Préticas para os

ANBIMA Fundos de Investimento.

O Fundo esta fechado para novas aplicages desde 2 de abril de 2012.
Aplicagéo minima inicial: R$ 100.000

Aplicagdo méaxima inicial: Nao ha.

Valor minimo para movimentagao: R$ 20.000

Saldo minimo de permanéncia: R$ 100.000

Prazo de caréncia: Nao ha.

Horério limite para movimentagées: 14:00 h

Conta do fundo (para TED): Banco Bradesco (237) - ag 2856-8

cc 585.788-0 IP-Participagdes FIC FIA — CNPJ 29.544.764/0001-20
Conversao de cotas na aplicagcdo: D + 1 da disponibilidade dos recursos
Resgate:

« Solicitagao do resgate: Diéria.

- Pagamento do resgate: Ultimo dia util do segundo més subsequente.
- Conversao de cotas no resgate: D - 3 do dia do pagamento.

Taxa de administragdo:

+ 2% aa sobre o patriménio liquido do Fundo.

- Provisionada diariamente e paga mensalmente.

Taxa de performance:

+ 15% sobre o ganho que exceder o IGP-M. Com marca d'agua.

- Provisionada diariamente e paga semestralmente.

Tributagéo:

« IR de 15% sobre os ganhos nominais, incidente apenas no resgate.
Categoria ANBIMA: Acdes Livre.
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PERFORMANCE -

IP-VALUE HEDGE

PERFORMANCE Rentabilidades nos tltimos 12 meses (R$)
Periodo IP-Value Hedge FIA CDI % CDI
Margo 12 1,73% 0,81% 214,65%
2 260 4 Fevereiro 12 2,02% 0,74% 271,95%
£
i 0, 0, 0
w 152,0% Janeiro 12 1,52% 0,89% 171,56%
240 4 Dezembro 11 2,38% 0,90% 263,26%
Novembro 11 2,35% 0,86% 274,04%
220 Outubro 11 2,05% 0,88% 232,40%
Setembro 11 0,52% 0,94% 55,06%
200 Agosto 11 -0,07% 1,07% -
Julho 11 0,98% 0,97% 101,27%
180 | 905%  Junho 11 -0,41% 0,95% -
Maio 11 1,30% 0,99% 131,95%
160 | Abril 11 0,97% 0,84% 115,73%
12 meses 16,41% 11,39% 144,09%
140 1
Rentabilidades anuais (RS)
120 4 .
Periodo IP-Value Hedge FIA CDI % CDI
2012 (YTD) 5,36% 2,45% 218,46%
100 ° A A N 2011 13,63% 11,60% 117,55%
& R & S L &S & 2010 15,48% 9,75% 158,72%
N @ & o f S K X / G )
2009 44,59% 9,88% 451,43%
@ |P-Value Hedge CDI 2008 -5,81% 12,38% -
2007 12,02% 11,82% 101,74%
2006 19,92% 9,97% 199,92%
ExposicAo DA CARTEIRA Retornos anualizados (R$)
Periodo IP-Value Hedge FIA CDI % CDI
Ultimos 2 anos 16,42% 10,88% 150,90%
Ultimos 5 anos 14,29% 10,98% 130,14%
150% Desde o inicio da gestao " 16,91% 11,46% 147,52%
(1) Rentabilidade relativa ao inicio da gestdao em 13/04/2006 / Data do primeiro aporte em 23/10/2003
110,7% Média PL Gltimos 12 meses (mil): R$ 56.721 / Média PL ultimos 12 meses Master (mil): R$ 182.419

70,2%

31%

Em atendimento a Instrugao CVM n° 465, desde 02/05/2008, este fundo deixou de apurar sua rentabilidade com base na
cotagao média das agdes e passou a fazé-lo com base na cotagao de fechamento. Assim comparagoes de rentabilidade
devem utilizar, para periodos anteriores a 02/05/2008, a cotagdo média dos indices de acoes e, para periodos

posteriores a esta data, a cotagao de fechamento.

EsTATISTICAS DE DESEMPENHO

-37,5%
Retorno Médio Mensal 1,34%
Maior Retorno Mensal 12,67%
-100%
Q & & N \\G N v Menor Retorno Mensal -6,32%
< < 3 Ky K < X §
® ® & & < N & Ny
Meses Positivos 56 78%
E; icdo brut; Vendid:
xposgz—ao lru_a = Comprado = Vendido Meses Negativos 16 22%
= Exposicdo liquida = Outros/Protecio

Total 72 100%

EXPOSICAO POR ESTRATEGIA CONTRIBUICOES PARA O RESULTADO DO MEs

Exposicao

Estratégia # trades Bruta (%) Estratégia %
Arbitragem 8 36,4 Arbitragem 0,32
Direcional Long 35 52,0 Direcional Long 0,78
Direcional Short 24 19,3 Direcional Short 0,12
Outros / Protecao 4 31 Caixa 0,38
Total 71 110,7 Outros / Protegao 0,13
Total 1,73

IP - Value Hedge




Funbpo

ExposicAo POR MARKET Cap*

O IP-Value Hedge é um Fundo de Investimento em Cotas de Fundo de Investimento
em Acbes regulamentado pela Instrugdo n° 409 da CVM.

O Fundo investe no minimo 95% de seu patrimionio liquido em cotas do IP-Value
Hedge Master FIA, cuja estratégia de investimento é descrita abaixo.

OBJETIVO

O objetivo do Fundo é proporcionar elevados retornos absolutos, nédo correlacionados
a quaisquer indices, com uma gestao ativa de investimentos concentrada no
mercado de agdes, utilizando-se instrumentos disponiveis tanto no mercado a vista
quanto no de derivativos.

ESTRATEGIA

A metodologia de anélise fundamentalista é utilizada como ferramenta principal
para identificar distor¢bes relevantes entre o preco de negociagao e o valor
intrinseco dos ativos. O Fundo manterd posicdes compradas quando identificar
ativos sub-avaliados pelo mercado e posi¢coes vendidas quando identificar ativos
sobre-avaliados pelo mercado, sempre comparativamente ao valor intrinseco
estimado pela Investidor Profissional.

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 agdes de empresas
envolvidas em eventos societdrios tais como, mas sem se limitar a, mudancas de
controle acionario, fusdes, cisdes e incorporagoes.

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

PusLico ALvo

Investidores qualificados, que visam niveis de rentabilidade superiores aos dos
instrumentos de renda fixa convencionais, e que entendam os riscos envolvidos nas
operagdes com derivativos, suportando um nivel de volatilidade acima da média dos
ativos de renda fixa disponiveis no mercado.

PrincipAlS CARACTERISTICAS

O Fundo esta fechado para novas aplicagoes desde 18 de julho de 2011.
Limites de movimentagéao:

Aplicagao minima inicial: R$ 100.000

Aplicagao maxima inicial: Nao ha.

Valor minimo para movimentagao: R$ 20.000

Saldo minimo de permanéncia: R$ 100.000

Prazo de caréncia: Nao ha. Horario limite para movimentagdes: 14:00 h
Conta do fundo (para TED): Banco Bradesco (237) - ag. 2856-8 — cc. 586.164-0
IP-Value Hedge FIC FIA - CNPJ 05.936.530/0001-60

Conversao de cotas na aplicagao: D + 1 da disponibilidade dos recursos.
Resgate programado:

« Solicitagao do resgate: Didria.

« Converséo de cotas no resgate: D - 3 do dia do pagamento do resgate.

- Pagamento do resgate: Dia 15 do segundo més subsequente.

Taxa de administracao:

« 2% aa sobre o patriménio liquido do Fundo.

«Taxa de administragao maxima de 2,5% aa no caso de investimento em outros fundos.
« Provisionada diariamente e paga mensalmente.

Taxa de performance:

+20% sobre o ganho que exceder o CDI. Com marca d'agua.

- Provisionada diariamente e paga semestralmente.

Tributagao:

«IR de 15% sobre os ganhos nominais.

« Incidente apenas no resgate.

Categoria ANBIMA: A¢oes Livre.

A presente instituicgo aderiu ao
A Codigo ANBIMA de Regulagao
e Melhores Préticas para os
ANBIMA Fundos de Investimento.

Exposicao Exposicao
Capitalizagao** # empresas Bruta (%) Liquida (%)
Small 3 14 0,5
Middle 20 19,2 4,4
Large 32 80,1 34,7
indices 3 6,9 -6,9
Total 58 107,7 32,7

*Refere-se exclusivamente a parcela investida em agoes.

**Capitalizagdo: Small (menor que US$1b), Middle (entre US$1b e US$5b) e Large (maior que US$5b).

ExposicAo POR SETOR®

Exposicao Exposicao
Setor Bruta (%) Liquida (%)
Alimento, Bebida e Tabaco 18,1 6,6
Bens duraveis 1,1 -1,1
Bens nao-duraveis 2,8 2,8
Bancos 17,8 7,7
Educacédo 0,5 -0,5
Energia Elétrica e Saneamento 11,5 0,5
Farmacéutico 1,7 03
Imobiliario 6,3 2,8
Indices 7,0 -7,0
Materiais Basicos 10,7 1,7
Midia 1.2 1.2
Qutros 0,0 0,0
Petroleo 3,1 1,1
Seguros 53 53
Servicos 0,8 08
Servicos Hospitalares 1,5 1.5
Servicos Financeiros 3,0 2,2
Tecnologia 6,1 6,1
Transporte e Logistica 32 -3,2
Varejo 6,1 39
TOTAL 107,7 32,7

*Refere-se exclusivamente a parcela investida em acées.

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: BNY Mellon Servicos Financeiros DTVM S/A

CNPJ: 02.201.501/0001-61. Av. Presidente Wilson, 231, 11° andar, Rio de Janeiro, RJ,
CEP 20030-905. Tel: (21)3974-4600 / Fax: (21)3974-450

www.bnymellon.com.br/sf

Servico de Atendimento ao Cliente (SAC): Fale conosco no endereco
www.bnymellon.com.br/sf ou no telefone (21)3974-4600

Ouvidoria: no endereco www.bnymellon.com.br/sf ou no telefone 0800 7253219
Custodiante: Banco Bradesco S.A.

Auditor: KPMG
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PeErRFORMANCE - IP-GLOBAL

PERFORMANCE Rentabilidades em periodos recentes (R$)
S&P 500 10Yr IGP-M
Periodo IP-Global FICFIM  Total return®®  Treasury@@ + 6%
¢ 150 Marco 12 7,84% 9,64% 3,90% 0,94%
E Fevereiro 12 0,70% 2,38% -2,73% 0,38%
Janeiro 12 -1,34% -2,07% -5,38% 0,76%
140 (GPM 5 6% Dezembro 11 2,95% 4,22% 5,64% 0,39%
Novembro 11 6,73% 6,55% 7,16% 0,96%
Outubro 11 -2,08% 1,32% -9,90% 1,00%
130 'raa"#’:;sury Setembro 11 11,71% 8,62% 20,68% 1,14%
Agosto 11 1,08% -3,55% 8,42% 0,98%
120 Julho 11 0,34% -2,33% 3,35% 037%
Junho 11 -2,93% -2,84% -2,03% 0,30%
Maio 11 -1,00% -0,72% 3,16% 0,94%
110 Abril 11 -0,30% -0,54% -1,54% 0,89%
12 meses 25,15% 21,41% 31,26% 9,43%
100 Rentabilidades (R$)
S&P 500 10Yr IGP-M
90 Periodo IP-Global FICFIM  Total return®®  Treasury®“ + 6%
N NS N > N v 2012 (YTD) 7,15% 9,93% -4,38% 2,09%
B & & & B & 2011 13,15% 14,36% 33,67% 11,38%
2010 391% 10,11% 4,11% 17,97%
2009" 1,31% 3,84% -5,95% 1,36%
Desde o inicio da gestao!” 27,64% 43,72% 25,16% 35,96%
Exprosi C A0 DA CARTEIRA (1) Rentabilidade relativa ao inicio da gestao em 30/09/2009 / Data do primeiro aporte em 29/09/2009.
(2) Indicadores de mera referéncia econdmica, e nao parametros objetivos do fundo. Performance em R$.
(3) Assume que os dividendos sao reinvestidos no indice.
(4) Assume reinvestimento em um titulo com maturidade fixa de 10 anos (Bloomberg: FO210YR Index).
125% Média PL ultimos 12 meses (mil): R$ 11.875.
100% 91.8% PriNcIPAIS CARACTERISTICAS

21 85,0%
A 82,4%

75%
50%
25%
4,3%
0% 2,5%
-25%
S ® ® N N N
S & < & =2 &
= Exposicdo bruta = Comprado Vendido
= Exposicao liquida == Outros/Protecao
Funpo

O IP-Global Fundo de Investimento em Cotas de Fundos de Investimento — Crédito
Privado — Investimento no Exterior é regulamentado pela Instrucao n° 409 da CVM. O
Fundo investe, no minimo, 95% de seu patriménio liquido em cotas do fundo IP-Global
Master FIM.

OBJETIVO

O objetivo do Fundo é proporcionar ganhos de capital através de investimentos
em ativos financeiros nacionais e internacionais, podendo aplicar até 100% de seu
patriménio liquido em ativos negociados no exterior.

ESTRATEGIA

A estratégia de gestdo consiste em selecionar oportunidades de investimento em
empresas com sélidos modelos de negdcio, qualidade da gestdo e governanga e que
estejam negociando com atraentes margens de seguranca.

PusLico ALvo

O Fundo destina-se a Investidores Qualificados, que visam niveis de rentabilidade no
longo prazo.

IP - Global

Aplicagao minima inicial: R$1.000.000

Aplicagao maxima inicial: Nao ha.

Valor minimo para movimentagdo: Ndo ha.

Saldo minimo de permanéncia: R$1.000.000

Prazo de caréncia: Nao ha.

Horario limite para movimentagées: 14:00h

Conta do fundo (para TED): Banco Bradesco (237) - ag 2856-8

cc 613.340-1 IP-Global FIC FIM — CNPJ 11.145.210/0001-94

Converséo de cotas na aplicacao: D + 1 da disponibilidade dos recursos.
Resgate:

- Solicitacao do resgate: Didria.

« Conversao de cotas no resgate: Quarta-feira da semana subsequente a solicitacao.
+ Pagamento do resgate: 5 dias Uteis apds a conversao de cotas.

Taxa de administragdo:

+ 2% aa sobre o patrimonio liquido do Fundo.

« Provisionada diariamente e paga mensalmente.

Taxa de performance:

+20% sobre o ganho que exceder o IGP-M + 6% aa. Com marca d'agua.

« Provisionada diariamente e paga semestralmente.

Tributacéo:

« 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 de cada ano
(“come-cotas”), ou no resgate se ocorrer em outra data.

Classificagdo ANBIMA: Multimercado Multiestratégia.

INFORMACOES COMPLEMENTARES

Gestor: Investidor Profissional Gestao de Recursos Ltda.

Tel: (21)2104-0506/ Fax: (21)2104-0561
www.investidorprofissional.com.br/faleconosco@invprof.com.br

Administrador e Distribuidor: BNY Mellon Servicos Financeiros DTVM S/A

CNPJ 02.201.501/0001-61. Av. Presidente Wilson, 231, 11° andar, Rio de Janeiro, RJ, CEP
20030-905. Tel: (21)3974-4600 / Fax: (21)3974-4501 / www.bnymellon.com.br/sf

Servi¢o de Atendimento ao Cliente (SAC): Fale conosco no endereco
www.bnymellon.com.br/sf ou no telefone (21)3974-4600.

Ouvidoria: no endereco www.bnymellon.com.br/sf ou no telefone 0800 7253219.
Custodiante: Banco Bradesco S.A.

Auditor: KPMG

A presente instituicao aderiu ao
A Cédigo ANBIMA de Regulacdo
e Melhores Préticas para os
ANBIMA Fundos de Investimento.




ALEATORIAS

“Caro é o que ainda se pode comprar. Raro...”

“Quando hd comércio ndo por consentimento, mas por compulsdo, quando para produzir é
necessdrio pedir permiss@o para homens que nada produzem; quando o dinheiro flui para
aqueles que ndo vendem produtos, mas tém influéncia, quando a corrup¢édo é recompensada e a
honestidade vira um sacrificio, pode ter certeza que a sociedade estd condenada.” - Ayn Rand

“Siga sua moral, tenha os melhores resultados com o menor esforco e divirta-se.”

“Life isn’t about finding yourself; it's about creating yourself.” - George Bernard Shaw.
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Rio de Janeiro RJ Brasil 22440-032

Tel. (5521) 2104 0506  Fax (55 21) 2104 0561
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www.investidorprofissional.com.br
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