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Este material tem o Unico propésito de divulgar informacdes e dar transparéncia a gestdo 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¢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 nédo representa garantia de rentabilidade futura. Para avaliacdo 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 ndo se responsabiliza
pela publicacédo acidental de informacgdes 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-PaRrTICciPACOES / IP-VALUE HEDGE)

O mercado aciondrio brasileiro parece viver em dois
mundos distintos. De um lado, empresas que possuem
combinacdes atraentes de modelo de negdcio,
governanca e pessoas (management e controladores)
e cujas acdes apresentam altas expressivas nos
ultimos anos. Do outro, o Ibovespa e empresas que
ndo possuem os atributos que buscamos e onde

observamos desempenho muito inferior.

Ativo Jan/2010 a Dez/2012

Ibovespa -11%

IP-Participacoes 57%
Empresas “core”

onde tinhamos ou ainda temos investimentos

Ativo Jan/2010 a Dez/2012
Redecard ON* 45%
Itatisa PN 1%
Natura ON 84%
Ambev ON 221%
Totvs ON 81%
Odontoprev ON 157%
Saraiva PN -16%
Panvel ON 396%
Lojas Renner ON 124%
Amil ON 129%
Aliansce ON** 178%
Multiplan ON 98%

* Fechou capital a R$ 35,00 no dia 24/09
** Comecou a ser negociada dia 28/01/2010

Empresas “populares”
sem os atributos que buscamos

Ativo Jan/2010 a Dez/2012
Usiminas PN -46%
Vale PN 12%
Gerdau PN -35%
Gol PN -48%
Petrobras PN -41%
Banco do Brasil ON 6%
Eletrobras PN -59%
LLX ON -75%
MMX ON -55%
OGX ON -74%
Oi PN -20%

Comentarios Gerais

A performance desigual tem algumas explicagdes.
A principal passa pela prépria diferenca de
qualidade entre as empresas. Ao longo do tempo,
as melhores acabam por gerar retornos superiores.
Contribuiu também o impulso proporcionado pelo
acelerado crescimento do poder de compra da
populacédo brasileira sobre os negdcios da maioria
das empresas que entregaram bons resultados.
Outro motivo é uma maior maturidade do mercado
acionario brasileiro. Apos as altas irrestritas de 2009
(quando “tudo subiu”), os investidores passaram
a separar o joio do trigo. Aqueles que souberam
discernir qualidade antecipadamente obtiveram

bons resultados nos ultimos trés anos.

Por ultimo, a quantidade limitada de “empresas
de qualidade” e o consenso que se formou em
torno destas — aliada a maior alocacao de recursos
para a renda varidvel no Brasil — tem criado um
afunilamento desse capital “novo” e aumentado os

multiplos pagos.

VALUE INVESTING vS. GREATER FooL INVESTING

O problema é que este consenso traz um cendrio
de risco/retorno menos favoravel para as acgdes
da maioria das boas empresas — jd que os precos
avancaram muito a frente dos resultados dos

negdcios.

Ndo nos parece que as empresas favorecidas ja
estejam negociando a valores que caracterizem uma
“bolha”. Entretanto, consensos sdo perigosos e é

nosso trabalho estar atentos a eles.

Além de frequentemente se mostrarem equivocados,
consensos costumam abrir espaco para que precos
se desviem da realidade e para que o mercado revele

sua personalidade “maniaco-depressiva”.



Quando isso acontece, os resultados da estratégia
de “seguir o fluxo” costumam se mostrar fantasticos
no curto prazo. Mais e mais investidores e fundos
sao atraidos — em especial os que nao participaram
dos ganhos anteriores — pelos retornos aparentes
no curto prazo ou compelidos pelo medo de “ficar
de fora” e sofrerem resgates. Surge a confusao
entre causa e efeito, relacionando skills ao sucesso
aparente dos resultados. Os investidores e clientes
felizes alocam entdo mais recursos, as carteiras sao
replicadas, novas compras sdo realizadas, novas altas
nos precos se seguem e o ciclo se realimenta. A cada
iteracdo do ciclo, os clientes e participantes tém a
confianga reassegurada pelos resultados, consensos

sdo fortalecidos e os pregos vao as alturas.

E claro que, & medida que os precos se apreciam
e antecipam resultados extraordinarios, alguns
participantes se questionam sobre a relacdo risco/
retorno dali em diante. Mas a preocupacdo é
passageira. Novos recursos continuam chegando,
novas altas se seguem e a preocupacao se esvazia -
o fluxo estd muito forte. Nao hda espaco para quedas

1”

sustentadas. “Just Follow the Money — Fool!” Esperam
que sempre haverd um tolo mais adiante - “Greater
Fool” - para quem poderao vender tais ativos a

precos ainda mais altos. Até o dia em que nao ha.

Ndo acreditamos que exista uma classe de ativos,
ou um grupo de empresas (no caso do mercado
acionario), cujas qualidades permitam que suas
sempre
mercado, independentemente do nivel de precos

que ja negociam — como se possuissem um “direito

acoes desempenhem melhor que o

divino”. Como ja comentamos em outros relatérios,
a “digestdo” dos precos extremos do inicio da
década passada no mercado acionario americano
se estendeu por mais de 10 anos e, ndo por acaso,
resultou em retornos baixos ao longo do periodo

para os investidores.

A maioria das boas empresas brasileiras precisara

continuar entregando resultados sem falhas para
que os precos atuais facam sentido e suportem
novas altas em suas a¢des de maneira sustentada.
Em muitos casos, a equacao risco/retorno é duvidosa
e ndo ha hoje grande margem de seguranca para

surpresas negativas.

O Que Fazer EnTAO?

Poderiamos apostar que nao haverda ventos

contrdrios e que as empresas continuardo
entregando resultados operacionais fantasticos,
sem solucos, pelos proximos anos. Se fosse o caso,
e se os multiplos pagos fossem mantidos, os ganhos
viriam com as ac¢des acompanhando o aumento
dos seus resultados. Nao baseamos, porém,
nossos investimentos em “multiplos de saida”. Nao
contamos com a existéncia de um “greater fool”
disposto a pagar caro, apostando no crescimento
continuo dos resultados nos anos seguintes. Nossos
investimentos sdo feitos com base nos fluxos de
caixa futuros e somente se passam no velho teste:
gostariamos de manté-los caso o mercado feche

pelos préoximos cinco anos?

Da maneira como enxergamos as oportunidades
de investimentos, hda trés grandes alternativas para
enfrentar o problema da alta precificacdo da maioria

das boas empresas brasileiras.

Uma primeira alternativa - que obviamente
sequer cogitamos — seria “baixar a barra” de nossas
exigéncias, vender as boas empresas e comprar
empresas de qualidade inferior cujas acdes vém
desempenhando muito mal e que, portanto,
estariam “baratas”. Nesse caso, a despeito de
eventuais retornos no curto prazo, em poucos anos a

velha maxima de que “o barato sai caro” prevaleceria.

Uma segunda alternativa, que acreditamos fazer
sentido, é combinar as oportunidades que ainda
conseguimos encontrar entre as empresas de

qualidade com uma boa dose de caixa.
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A ultima alternativa, com a qual nos identificamos
ainda mais e que temos executado para nossos
fundos, consiste em combinar a estratégia acima
com a alocacdo de uma parte dos recursos para
investimentos em excelentes empresas que
negociam no exterior, que possuem as qualidades
que buscamos e estdo disponiveis a precos mais

atraentes.

A experiéncia de gerir o IP-Global desde 2001 nos
mostra que encontrar oportunidades no exterior
ndo sé é possivel como altamente desejavel. Bons
investidores estrangeiros costumam obter bons
retornos em empresas brasileiras. Nao acreditamos
que haja alguma lei que dite que isso sé funcione
em uma Unica via. Buscamos agir de acordo com
o que acreditamos fazer sentido para a melhor
rentabilizacdo no longo prazo de nossos recursos
e de nossos cotistas - mesmo que fuja do lugar-

comum.

Comentarios Gerais



IP-PARTICIPACOES

A variacdo no preco de mercado dos investimentos
do fundo IP-Participagdes no 4° trimestre de 2012
foi de 7,4% em reais e 24,5% no acumulado do ano.
Desde o inicio da gestao pela Investidor Profissional,
em 1993, o fundo acumula valorizacdo de 6.673,3%
em dolares (23,8% ao ano), liquida de todos os

custos.

Neste trimestre tivemos a oportunidade de parti-
cipar da convencao de final de ano da Panvel -
segunda maior posi¢do fundo. Mais de 400 pessoas
(entre elas, diretores, gerentes de loja, colaboradores
etc.) se preparavam para as vendas aceleradas do
periodo de festas em um grande auditério. Durante
a convenc¢do, pudemos testemunhar a cultura da
empresa reafirmada e reforcada entre seus colabora-
dores (antigos e novos), o reconhecimento publico
e promocdo das pessoas que mais se destacavam
e as apresenta¢des das campanhas de final de ano
(comerciais cujos links recomendamos fortemente’,
outdoors, novos conceitos e produtos da marca
propria etc.). Enfim, um evento organizado de forma
excepcional, com ampla carga motivacional, que
nos deixou ainda mais satisfeitos e otimistas com o

futuro da empresa.

O setor de farmacias passa por periodo de

prosperidade, que deverd se estender pelos
préximos anos. Como ja comentamos em relatérios
anteriores, acreditdvamos que nossas agbes de
Panvel negociavam a precos muito aquém do
razodvel (considerando o andamento dos negdcios
e perspectivas futuras). Em 2012, as vendas deverdo
crescer mais de 20%, enquanto o lucro liquido

devera se elevar mais de 25%, mesmo considerando

despesas como aberturas de novas lojas e o novo

centro de distribuicao.

Neste ultimo trimestre a alta das acdes de Panvel ON
(Dimed) foi de 56,7%, acumulando desempenho de
158,3% no ano. Apesar dos muitos sinais positivos,
estamos satisfeitos com o tamanho do investimento
em nossos fundos e, portanto, ndo compramos
sequer uma a¢ao do mercado nesse movimento

de alta.

A alta se deve a uma reprecificacdo das acdes para
niveis mais préximos aos de outras empresas de
capital aberto do setor, além da velha questdo de
oferta e demanda. Face ao acordo de acionistas, a
IP, que sempre ofereceu alguma liquidez para as
acoes, ficou de fora do mercado, enquanto novos

acionistas tentavam comprar.

As acbes andaram um pouco mais do que gosta-
riamos. Ainda assim, diante das oportunidades
que a empresa tem pela frente e dos projetos em
execucao, temos confianca na criagdo de valor que

deverd se seguir.

H4 pouco mais de cinco anos, Panvel negociava a
R$ 25,00/acdo. Se tivéssemos vendido nossa posicao,
mesmo ao dobro do valor de mercado (R$ 50,00/
acdo), hoje estariamos arrependidos. Ha dois anos,
as acdes negociavam a R$ 70,00/acdao e o mesmo
ocorreria se tivéssemos saido do negocio a R$ 140,00.
A situacao atual, com a a¢do negociando a cerca
de R$ 270,00, é analoga. Seguimos com o nosso
objetivo principal de ajudar na criacdo de valor para

0 negécio.

Outra questdo que vale comentédrio é a pequena

'Links: http://www.youtube.com/watch?v=7vQwoywtjTk e http://www.youtube.com/watch?v=su_ATwGgsTg
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reducao de nosso investimento em Saraiva. Foi algo
que demandou comunicagao ao mercado por termos
cruzado o patamar de 5% das acdes preferenciais. A
venda ocorreu quando aproveitamos uma alta das
acoes para realocar parte da posicdo em investi-
mentos no exterior (Google, Cisco, Microsoft e Wells
Fargo). Permanecem intactas nossa admiracdo e
carinho especial pela Saraiva, assim como a confi-
anca nos rumos perseguidos pela empresa. Apos
algunsanosem que viamos pouco senso de urgéncia
em questdes importantes e uma estratégia de
alocacao de capital diferente da que acreditdvamos
desejavel, estamos hoje impressionados com a
guinada positiva que a nova geracao das familias
controladoras tem implementado (com a ajuda de
dois novos conselheiros, um deles indicado pela IP

junto com outros acionistas).

Para finalizar, gostariamos de reafirmar nossa
confianca nos investimentos que carregamos
hoje no fundo. Possuimos uma combinacdo de (i)
excelentes empresas brasileiras que ainda possuem
bom potencial de valorizagdo a médio e longo prazo,
(ii) excelentes empresas no exterior que passam por
nossa alta “barra de exigéncias” e que negociam
a precos bastante atraentes e (iii) um percentual

confortavel de caixa para momentos de stress.

IP-Participagoes



IP-VALUE HEDGE

A variacdo no preco de mercado dos investimentos
do fundo IP-Value Hedge no 4° trimestre de 2012 foi
de 2,8% e 14,5% no acumulado do ano (172,5% do
CDI). Desde sua criacdo, em 2006, o fundo acumula
rentabilidade de 174,8% (172,1% do CDI), liquida de

todos os custos.

O fundo encerrou o trimestre com posi¢cdes com-
pradas equivalentes a 54,9% de seu patrimonio
liquido, enquanto as posi¢cdes vendidas represen-
tavam 17,0%. Operagdes de arbitragem adicionavam
9,9% as posicdes compradas e 9,9% as posicdes
vendidas. Além disso, possuiamos 2,7% de exposicao
em outras operacbes para protecdo da carteira.
A exposicdo liquida em acdes do IP-Value Hedge
aumentou de 32,6% para 37,9% no 4° trimestre. A
exposicao bruta fechou o trimestre em 94,4% do

patrimonio liquido.

Seguimos realizando pequenas e graduais mudan-
¢as nos investimentos do fundo ao longo do ultimo
trimestre de 2012. Conforme explicado na secao
“Comentdrios Gerais”, mantemos a estratégia de
vender alguns dos investimentos que possuimos no
Brasil a medida que eles passam a negociar a precos
menos atraentes e realocar parte destes recursos

em oportunidades no exterior.

Nosso pequeno investimento em Abercrombie
& Fitch (ANF) teve vida curta. A divulgacdo dos
resultados do terceiro trimestre e as expectativas de
resultados futuros divulgadas por seus executivos
(guidance) superaram em muito as expectativas do
mercado e as ac¢des subiram cerca de 30% em um
Unico dia. Estavamos torcendo por quedas maiores
que nos permitissem aumentar substancialmente

nosso investimento. A alta das a¢bdes nos levou

a vender a posicdo completamente e a realocar

0s recursos em investimentos que apresentavam
melhores perspectivas a médio e longo prazo.

“Nobody ever went broke taking a profit”..

Além de uma pequena nova posicao em Western
Union (vide relatério do IP-Global), realizamos um
investimento novo em Bed Bath and Beyond Inc.
(Ticker: BBBY). O tamanho da alocacao foi pequeno,
a espera de novas quedas. A combinacédo de vendas
mais fracas nas mesmas lojas com ligeira queda na
margem operacional e guidance mais baixo assustou
osinvestidores. Apés uma queda de cercade 20% em
poucos meses, as a¢des alcancaram patamares que
tornaram o investimento interessante. A empresa
possui marca bastante conhecida e boa proposta de
valor para seus clientes, além de nimeros atraentes
e um histérico farto de recompras de acbes (que

ainda por cima serd ampliado).

Finalmente, alguns comentdrios sobre a reabertura
do fundo e como vemos nossos investimentos para

0S préximos anos.

Mantemos a preocupacao de limitar o tamanho
do fundo para garantir a agilidade da gestao
e a capacidade de alugar acdes para posicdes
vendidas, onde a oferta pelos doadores é restrita.
Em novembro, ap6s cerca de um ano e meio com
o fundo fechado, acreditadvamos dispor de uma boa
janela para novas aplicagdes - especialmente ao
constatar as oportunidades surgidas em setembro
e outubro e face ao otimismo com os investimentos
para os préximos anos. Para manter o tamanho do
fundo controlado, reabrimos para aplicacées que
somassem um maximo R$ 25 milhdes. Assim foi feito,

e ele foi novamente fechado em 21 de dezembro.

Conforme mencionado no relatério do segundo

trimestre de 2012, permitiremos que o fundo seja
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mais flexivel quanto ao nivel de exposicdo liquida
maxima em agbes caso grandes oportunidades
surjam e as condicdes se revelem muito favoraveis.
Isso implica maior volatilidade no curto prazo e
maiores retornos a médio e longo prazo. O fundo
hoje carrega investimentos com 6timas perspectivas
para os proximos anos e mantém uma exposicdo
liquida ligeiramente maior do que no trimestre
anterior. Seja qual for o ambiente de investimentos,
esperamos cumprir o objetivo de superar o CDI

substancialmente em janelas de 3 anos.

IP-Value Hedge



IP-GLoBAL

A oscilacdo nos precos de mercado das posi¢des do
portfélio IP-Global no 4° trimestre de 2012 resultou
em variacdo da cota de 2,4% em reais. No ano, as
cotas do IP-Global valorizaram 21,5% em reais, um
bom resultado em termos absolutos e razodvel
em termos relativos. Desde o inicio da gestdo da
estratégia, em 2001, a rentabilidade acumulada do
portfélio IP-Global para investidores estrangeiros

foi de 102,6% em dodlares.

PorTFOLIO

Berkshire

Dentre as novidades dignas de nota no periodo, a de
maior destaque foi a recompra de mais de 1 bilhao
de délares de acbdes pela Berkshire Hathaway. Ela
ocorreu no momento em que Buffett aumentou de
10% para 20% o “4gio” em relacdo ao patriménio
liquido que estaria disposto a pagar. Buffett sempre
foi um defensor de recompras’, desde que feitas em
boas condi¢bes, mas foi a primeira vez que agiu de

forma mais relevante a respeito.

Tech Trade

O trade comprado em uma cesta de empresas de
tecnologia, como Cisco, Microsoft, Nokia, HP, e
vendido em Apple acabou funcionando. A acao da
Apple, que era negociada acima de 700 ddlares, caiu
para cerca de 500 délares. A performance da HP
atrapalhou, mas os ganhos com as vendas de op¢des
de alta volatilidade implicita ajudaram a compensar
parte da perda. Ao final, o trade foi bom. Torcemos
agora por uma nova alta de Apple para remonta-
lo. Caso contrério, seguiremos apenas com a cesta

comprada.

Microsoft

Mantemos a posicao. A guerra para emplacar a nova
versdo de Windows (8) comecou. Nossa primeira
impressao do Surface RT foi negativa - comunicacdo
confusa e setup também. Uma vez ultrapassadas
tais dificuldades, hd muitos aspectos positivos a
destacar. O uso torna-se agradavel e intuitivo. A
mistura do formato de notebook com tela sensivel
a toque ¢é interessante, ainda que dificilmente
represente barreira competitiva sustentavel. A in-
tegracdo dos servicos da Microsoft e o cuidado
com as questdes de seguranca também sdo pontos

positivos.

Ainda é cedo no jogo. Um novo player que nos
parece ter amplo potencial para vir correndo por

fora é o Google, com o Chrome notebook.

Western Union

Outra novidade foi a aquisicdo de um lote razodavel
de Western Union. Meios e sistemas de pagamen-
tos sdo negdcios que nos interessam hd tempos
(PayPal via eBay, Visa, MasterCard, Redecard,
Cielo etc.) e a Western Union é a maior empresa
do mundo de pagamento cash-to-cash (em geral
utilizada pelas camadas mais carentes de migrantes

e suas familias).

A empresa opera mais de 500 mil pontos mundo
afora, e eles se combinam numa rede ampla que
dificultaaentradade concorrentes. O fato de dispor
de pontos proximos tanto de remetente quanto
de destinatério contribui neste sentido, ao gerar
economia para quem as despesas de transportes
sao relevantes. O reconhecimento da marca é outro

diferencial, ja que, apesar do valor monetario

' Para uma boa selecao de trechos de Relatérios Anuais da Berkshire sobre recompra, veja: http://www.valueinvestingworld.com/2012/09/warren-

buffett-on-share-repurchases.html
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entregue serrelativamente baixo, ele é importante
para as partes envolvidas. Outra barreira a entrada
de concorrentes é a regulamentacado contra lavagem
de dinheiro. Sempre que ela se torna mais rigida,
cresce o beneficio de contar com escala para diluir

custos de implementacéo e controle.

Desde que passou a ser negociada independen-
temente de conglomerados, a empresa comprova
boa disciplina na alocacdo de capital, além de pagar

dividendos e recomprar a¢des de forma consistente.

Nossa aquisicao ocorreu apds forte queda,
motivada pela divulgacdo de comentarios dos
gestores da empresa. Segundo eles, ao longo dos
préximos anos haverda promogdes para combater
concorrentes focados em certos “corredores” e
descredenciamento/write-off de alguns pontos

incapazes de cumprir com normas de compliance.

Passado o panico inicial, as cota¢cdes se firmaram e
até apresentaram retomada. Enquanto isso, aprofun-

damos nossos estudos sobre a empresa.

IP-Global

PEersPECTIVAS

Com as taxas de juros globais nos niveis atuais e
as repetidas juras de que assim continuarao, a
busca por rentabilidade em outras categorias de
ativos aumentard. As acdes de empresas realmente
globalizadas e com boas posicdes competitivas
seguem como investimentos atraentes neste
cenario. Mantemos as posicdes core e buscamos
oportunidades em trades de volatilidade, cujo
resultado se revela desproporcionalmente positivo

frente aos riscos minimos que apresentam.



PIPA - 2012

Premio INVESTIDOR PROFISSIONAL DE ARTE

O quarto trimestre foi marcado pela eleicdo do grande vencedor do PIPA 2012 pelo Juri de Premiacao,
composto por Gilberto Chateaubriand (colecionador), Luiz Camillo Osério (curador do MAM/RJ), Rowan Geddis
(coordenador de residéncias da Gasworks), Moacyr dos Anjos (curador da Bienal de Sdo Paulo e pesquisador

Nabuco) e Waltércio Caldas (Artista).

Dentre os quatro finalistas — Thiago Rocha Pitta, Matheus Rocha Pitta, Rodrigo Braga e Marcius Galan -, o Juri
escolheu Marcius, que apresentou um trabalho altamente conceitual e critico do atual sistema de arte. Como

vencedor, recebeu o prémio de 100 mil reais, que contempla residéncia de 3 meses na Gasworks (Londres).

Ja o vencedor do voto popular, Rodrigo Braga, que apresentou trabalhos em fotos, recebeu 20 mil reais.

Relatdrios de Gestao | 4° trimestre de 2012

13


www.amazon.com/The-Age-Insight-Understand-Unconscious/dp/1400068711/

14

PERFORMANCE - IP-PARTICIPACOES

PERFORMANCE RENTABILIDADES NOs ULTIMOs 12 mEses (R$)
- e - Periodo IP-Participacoes (%) Ibovespa”® (%) CDI? (%)  IGP-M (%)
Rentabilidade Acumulada desde o inicio da gestao, em 26/02/1993 (US$) Dezembro 12 254 05 053 068
6.673% Novembro 12 528 0,71 0,54 -0,03
Outubro 12 0,51 -3,56 0,61 0,02
Setembro 12 3,03 3,71 0,54 097
Agosto 12 1,76 1,72 0,69 143
Julho 12 4,39 3,21 0,68 1,34
Junho 12 1,14 -0,25 0,64 0,66
Maio 12 -2,03 -11,86 0,73 1,02
Abril 12 -0,99 -417 0,70 0,85
Margo 12 0,44 -1,98 0,81 0,43
Fevereiro 12 4,68 4,34 0,74 -0,06
1.880% Janeiro 12 2,69 11,13 0,89 0,25

1418% RENTABILIDADES ANUAIS (R$)

208% 273% Periodo IP-Participagoes (%)  lbovespa™? (%) CDI?(%)  IGP-M (%)
. — 2012 24,52 7,40 8,40 7,82
2011 2,81 -18,11 11,60 5,10
IP-Participagoes CDI Ibovespa QOuro (spot) IGP-M 2010 23,03 1,04 9,75 11,32
2009 87,41 82,66 9,88 1,72
ComposicAo CARTEIRA 2008 -40,61 -41,25 12,38 9,81
2007 33,72 43,68 11,82 7,75
% Carteira Contribuicao Mensal (%) 2006 40,12 33,73 15,03 3,83

5 Maiores 40 1,71 2005 19,00 27,06 19,00 1,21

5 Seguintes 15 0,38 2004 30,00 17,74 16,17 12,41

Outros 17 0,41 2003 60,62 97,10 23,25 8,71

- 2002 9,01 -17,80 19,11 25,31
Caixa 28 0,04 2001 1039 9,79 17,29 1038
2000 12,45 -10,47 17,32 9,95

CARACTERISTICAS DA PARCELA EM ACOES 1999 204,39 15095 25,13 20,10
1998 -19,39 -33,35 28,57 1,78

% Parcela em acdes 1997 -4,21 44,43 24,69 7,74

Ativos Internacionais (excluindo BDRs) 13 1996 45,32 63,77 27,02 9,20

BDRs ™ 21 1995 18,79 -0,88 53,07 15,25

Ativos que participam do Ibovespa 42 1994 (USS) 142,54 58,97 7341 85,76

- 1993 (US$) 50,54 63,95 20,10 2,22

Small Cap (menor que US$ 1bi) 22

Mid Cap (entre US$ 1bi e US$ 5bi) 13 RETORNOS ANUALIZADOS (RS)

Large Cap (maior que US5 5bi) 6 Periodo IP-Participacoes (%)  Ibovespa”® (%) CDI?(%)  IGP-M (%)
(1) BDRs: Brazilian Depository Receipts séo certificados representativos de acoes de emissdo de companhias abertas, com sede Ultimos 5 anos 1190 0,94 1041 637
no exterior, e emitidos por instituicao depositaria no Brasil. - . . - =

Ultimos 10 anos 2343 18,43 13,68 6,56
Ultimos 15 anos 24,71 12,74 16,24 8,75
F UNDO Desde inicio gestao (US$)®@ 23,84 14,79 16,35 6,91

O IP-Participagoes FIC FIA BDR Nivel | ¢ um Fundo de Investimento em Cotas de Fundo
de Investimento em Acdes regulamentado pela Instrucdo da CVM n° 409. O Fundo
investe, no minimo, 95% de seu patriménio liquido em cotas do fundo IP-Participagdes
Master FIA BDR Nivel I.

OBJETIVO

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 negdcio, qualidade da gestao e governanga e que
estejam negociando com atraentes margens de seguranca. Em funcao 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 operagoes 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
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: PriceWaterhouseCoopers

IP-Participacoes

(1) Em atendimento a Instrugao CVM n° 465, desde 02/05/2008, este fundo deixou de apurar sua rentabilidade com base na
cotacao média das acoes e passou a fazé-lo com base na cotacao de fechamento. Assim comparacées de rentabilidade devem
utilizar, para periodos anteriores a 02/05/2008, a cotacdo média dos indices de acdes e, para periodos posteriores a esta data,
a cotagao 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.

Média PL Gltimos 12 meses (mil): R$ 251.795 / Média PL tltimos 12 meses Master (mil): R$ 287.186

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

Principals CARACTERISTICAS

O Fundo esta fechado para novas aplicagoes desde 2 de abril de 2012.
Aplicacdo minima: R$ 100.000

Aplicagao méxima: Néo ha.

Valor minimo para movimentagéo: R$ 20.000

Saldo minimo de permanéncia: R$ 100.000

Prazo de caréncia: Ndo ha.

Horario limite para movimentagdes: 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
Converséo de cotas na aplicacdo: D + 1 da disponibilidade dos recursos
Resgate:

« Solicitagao do resgate: Diaria.

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

Taxa de administragdo:

« 2% aa sobre o patrimoénio 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.

A presente instituicgo aderiu ao
CodigoANBIMA de Regulagao

e Melhores Praticas para os
ANBIMA Fundos de Investimento.




PeErRFORMANCE - IP-VALUE HEDGE

PERFORMANCE RENTABILIDADES NOS ULTIMOS 12 mEeses (RS)
Periodo IP-Value Hedge (%) CDI (%) % CDI
Dezembro 12 0,71 0,53 133,62
€ 280 174.84% Novembro 12 31 0,54 570,26
uE-' Outubro 12 -1,04 0,61 -
260 1 Setembro 12 0,16 0,54 28,97
Agosto 12 2,04 0,69 297,47
240 4
Julho 12 1,52 0,68 224,94
220 4 Junho 12 1,94 0,64 304,43
Maio 12 -0,51 0,73 -
200 4 101,57% Abril 12 0,48 0,70 68,83
Margo 12 1,73 0,81 214,65
180 Fevereiro 12 2,02 0,74 271,95
Janeiro 12 1,52 0,89 171,56
160 -
140 4 RENTABILIDADES ANUAIS (RS)
120 4 Periodo IP-Value Hedge (%) CDI (%) % CDI
2012 14,49 8,40 172,52
100 2011 13,63 11,60 117,55
& S & S O & B~ 2010 1548 9,75 158,72
?p éb \0 ?9 Oo 3 Qz
2009 44,59 9,88 451,43
@ |P-Value Hedge CDI 2008 581 12,38 -
2007 12,02 11,82 101,74
2006 19,92 9,97 199,92
ExposicAo DA CARTEIRA RETORNOS ANUALIZADOS (RS)
200% Periodo IP-Value Hedge (%) CDI (%) % CDI
Ultimos 2 anos 14,09 10,01 140,80
150% Ultimos 5 anos 15,42 10,41 148,13
0
Desde o inicio da gestao " 16,32 11,05 147,69
100% 94 4% (1) Rentabilidade relativa ao inicio da gestao em 13/04/2006 / Data do primeiro aporte em 23/10/2003

64,8%

2,7%

Média PL ltimos 12 meses (mil): R$ 66.069 / Média PL ultimos 12 meses Master (mil): R$ 219.580

Em atendimento a Instrugdo CVM n° 465, desde 02/05/2008, este fundo deixou de apurar sua rentabilidade com base na
cotacao média das agées e passou a fazé-lo com base na cotacdo de fechamento. Assim comparacées de rentabilidade
devem utilizar, para periodos anteriores a 02/05/2008, a cotagao média dos indices de acées e, para periodos
posteriores a esta data, a cotacao de fechamento.

EsTATISTICAS DE DESEMPENHO

-26,9%
%
Retorno Médio Mensal 1,29
Maior Retorno Mensal 12,67
© ) © o Q o &
S S S S N P X -
& & N ?g? & & Q,y Menor Retorno Mensal 6,32
# meses %
EXpOS!§?0 t?rm.a ™= Comprado = Vendido Meses Positivos 63 78
= Exposicdo liquida = Outros/Protecao

Meses Negativos 18 22
Total 81 100

EXPOSICAO POR ESTRATEGIA CONTRIBUICOES PARA O REsuLTADO DO MEs

Exposicao

Estratégia # trades Bruta (%) Estratégia %
Arbitragem 6 19,9 Arbitragem 1,12
Direcional Long 35 54,9 Direcional Long -0,60
Direcional Short 21 17,0 Direcional Short 0,04
Outros / Protecao 4 2,7 Caixa 0,16
Total 66 94,4 Outros / Protecao -0,01
Total 0,71
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Funpo

ExposicAo pPorR MARkeT Cap(!

O IP-Value Hedge FIC FIA BDR Nivel | é um Fundo de Investimento em Cotas de Fundo
de Investimento em A¢des 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 BDR Nivel |, cuja estratégia de investimento é descrita abaixo.

OBJETIVO

O objetivo do Fundo é proporcionar elevados retornos absolutos, ndo correlacionados
a quaisquer indices, com uma gestdo ativa de investimentos concentrada no
mercado de ag¢oes, 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 distorcbes relevantes entre o preco de negociacdo e o valor
intrinseco dos ativos. O Fundo manterad posicdbes compradas quando identificar
ativos sub-avaliados pelo mercado e posi¢des 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 acdes de empresas
envolvidas em eventos societarios 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¢coes (spreads) cujas magnitudes sdo, 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
operacoes 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 aplica¢oes desde 18 de julho de 2011.

Limites de movimentacdo:

Aplicacédo minima inicial: R$ 100.000

Aplicagdo 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

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

Resgate programado:

- Solicitagao do resgate: Didria.

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

- Pagamento do resgate: Para resgates solicitados até o dia 15, 0 pagamento sera no dia
15 do segundo més subsequente. Para resgates solicitados apés o dia 15, o pagamento
serd no dia 15 do terceiro més subsequente.

Taxa de administracdo:

+ 2% aa sobre o patrimoénio liquido do Fundo.

«Taxa de administracdo 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.

Tributagéo:

« IR de 15% sobre os ganhos nominais.

« Incidente apenas no resgate.

Categoria ANBIMA: Acdes Livre.

IP-Value Hedge

Exposicao Exposicao

Capitalizacao? # empresas Bruta (%) Liquida (%)
Small 6 33 2,0
Middle 20 20,7 56
Large 35 63,7 343
Indices 1 4,0 -4,0
Total 62 91,7 37,9

(1) Refere-se exclusivamente a parcela investida em acdes.

(2) Capitalizagao: 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 6,9 3.2
Bancos 19,2 10,3
Bens de Capital 0,1 -0,1
Bens duraveis 2,2 0,9
Bens nao-duraveis 7,0 6,0
Educacao 0,7 -0,7
Energia Elétrica e Saneamento 14 -0,5
Farmacéutico 15 -0,1
Imobiliario 7.8 5,5
[ndices 4,0 -4,0
Materiais Basicos 8,5 0,0
Midia 32 32
Petréleo 2,7 1,0
Seguros 3.2 24
Servigos 04 04
Servicos Financeiros 1,8 1,8
Tecnologia 9,6 9,6
Transporte e Logistica 3,8 -2,8
Varejo 7,7 1,7
TOTAL 91,7 37,9

(1) Refere-se exclusivamente & parcela investida em agoes.

INFORMACOES COMPLEMENTARES

Gestor: Investidor Profissional Gestao 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

Servigo 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: PriceWaterhouseCoopers

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




PERFORMANCE - IP-GLOBAL

PERFORMANCE RENTABILIDADES NOS ULTIMOS 12 MESES (RS)

S&P 500 10Yr IGP-M
¥ 180 Periodo IP-Global FIC (%)  Total return®® (%)  Treasury®“ (%) +6 (%)
uEJ Dezembro 12 -0,31 -2,61 -4,52 1,15

Novembro 12 539 4,89 5,54 0,44
160 Outubro 12 2,55 -1,66 0,15 0,53
IGP-M + 6% Setembro 12 027 2,54 0,65 141
10Yr Treasury Agosto 12 2,92 1,36 -1,15 1,97
IP-Global Julho 12 2,34 2,87 3,60 1,86
140 Junho 12 1,99 41 -0,66 1,13
Maio 12 -1,33 -0,60 10,03 1,54
Abril 12 4,21 3,99 7,60 1,32
120 Marco 12 7,84 9,64 3,90 0,94
Fevereiro 12 0,70 2,38 -2,73 0,38
Janeiro 12 134 2,07 5,38 0,76
100 e
RenTABILIDADES ANUAIS (RS)
S&P 500 10Yr IGP-M
Periodo IP-Global FIC (%)  Total return®®(%)  Treasury®“ (%) + 6% (%)
80@ S o = > & 2012 21,50 27,06 15,13 14,26
o & & & § & 2011 13,15 14,36 33,67 11,38
2010 3,91 10,11 4,11 17,97
2009 1,31 3,84 -5,95 1,36
Desde inicio gestao" 44,73 66,12 50,69 52,16

ExposicAo DA CARTEIRA

m ilidade acumulada desde o inicio da gestao em 30/09/2009.

125%
100%
75%
50%
25%
0% 3,6%
0,0%
-25%
S J‘;\Q A;\° \\\ N NG
o Ny ® ¥ & &
== Exposicéo bruta = Comprado Vendido
= Exposicao liquida = Outros/Protecio
Funpo

O IP-Global Fundo de Investimento em Cotas de Fundos de Investimento Multimercado —
Investimento no Exterior é requlamentado pela Instrucado n° 409 da CVM. O Fundo investe,
no minimo, 95% de seu patrimonio liquido em cotas do fundo IP-Global Master FIM —
Investimento no Exterior.

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 solidos modelos de negécio, 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.

A presente instituicdo aderiu ao
Cédigo ANBIMA de Regulacdo

e Melhores Praticas para os
ANBIMA  Fundos de Investimento.

(2) Indicadores de mera referéncia econémica, e néo 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).
Média PL dltimos 12 meses (mil): R$ 18.540.

PrincipAls CARACTERISTICAS

Aplicagao minima inicial: R$1.000.000

Aplicagao maxima inicial: Nao ha.

Valor minimo para movimentagao: Nao ha.

Saldo minimo de permanéncia: R$1.000.000

Prazo de caréncia: Néo ha.

Horério limite para movimentagdes: 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

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

- Solicitacao do resgate: Didria.

« Conversdo de cotas no resgate: Quarta-feira da semana subsequente a solicitagao.
« Pagamento do resgate: 5 dias Uteis apds a conversdo de cotas.

Taxa de administragao:

+ 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.

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 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 Servigos 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
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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ALEATORIAS

“Quase sempre, a solug¢do que ird levar o cliente ao sucesso serd baseada em tecnologia para
superar os desafios de negdcios. A tecnologia da informa¢do permeia todos os processos de
negdcios, bem como todos os modelos de negécios. Todo orcamento €, na verdade, um orcamento
deTl.”

John Chambers — Chairman e CEO da Cisco

“O capital permanente traz boas e mds noticias. Temos capital permanente, mas outros
investidores com quem competimos por ativos podem vir a ser muito mais generosos com seu
capital do que nés podemos nos dar ao luxo de ser. Fundos de private equity frequentemente
estdo dispostos a pagar muito mais do que nés porque pensamos nos investimentos como se
fossemos donos do negdcio. Eles veem o negdcio como se este fosse uma opg¢éo de compra.”

Jim Tisch — CEO da Loews

“Comprar uma empresa é como entrar em um quarto totalmente escuro, repleto de armadilhas.”

Jim Tisch - CEO da Loews

“Quando empresas que possuem negécios fantdsticos, além de uma posi¢cdo financeira
confortdvel, tém suas acoes negociadas a precos muito abaixo de seu valor intrinseco, a
alternativa com maior garantia de beneficiar os acionistas é a recompra de acoes.”

Warren Buffett

Aleatoérias
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