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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-PaRrTICIPACOES / IP-VALUE HEDGE)

O trimestre foi de poucas mudancas nos fundos.
Apesar de termos alocado mais recursos para
algumas companhias no mercado brasileiro, de
modo geral as corre¢cdes nos precos das empresas

que admiramos por aqui ainda sao timidas.

Os setores e companhias da “moda”, que por
definicdo atraem muita atencdo dos participantes
do mercado, nado sao terrenos férteis para o
surgimento das maiores oportunidades. Vale a pena
portanto recapitular a evolucdo do ambiente de
investimentos no Brasil para explicar onde temos

alocado mais capital recentemente.

Ao longo dos ultimos cinco anos, muitos
investidores estrangeiros e boa parte das centenas
de gestoras de recursos locais se decepcionaram
sucessivamente. Primeiro, passado o longo movi-
mento de alta nos precos das commodities, seus
economics tradicionalmente pouco atraentes fica-
ram mais evidentes e houve um penoso de-rating
das agdes. Grande parte das estatais que, por razdes
variadas, registravam lucros crescentes, voltaram
a normalidade de resultados pouco empolgantes.
Os investidores foram lembrados de que governos
sdo trocados com frequéncia, que hda sempre
ineficiéncia, desperdicio de recursos, populismo
com dinheiro alheio etc. As utilities foram entéo
vistas por muitos como um odsis em razao da maior
previsibilidade de resultados e dos fartos paga-
mentos de dividendos em um ambiente de queda
de juros. O problema é que, infelizmente, estas
empresas estdo no Brasil. O resultado desastroso

das pressdes e intervencdes do governo no setor

Comentarios Gerais

ja é conhecido. A pa de cal veio com o colapso das
“empresas X". Elas provaram o que ja estava claro ha
muito tempo: quem havia “ganhado” dinheiro com
essas acdes no passado operou muito bem o jogo
de “rouba-montinho”. Nunca houve — nem haveria
tdo cedo — geracdo de caixa livre que justificasse
minimamente 0s riscos e suportasse 0s pregos

astronémicos que o mercado lhes atribuia.

As sucessivas decepcdes dos ultimos anos
contribuiram para que as atencées — e recursos
— dos investidores migrassem para as empresas
do seleto grupo que admiramos. O resultado,
conforme comentado no passado, foi uma expansao
dos precos de muitas destas acdes para patamares
elevados e que dificultariam a obtencdo de bons

retornos no futuro.

Nos primeiros nove meses do ano, as modestas
corre¢des nos precos das tais “companhias que
admiramos” quase sempre foram seguidas de
fartas e apressadas ordens de compra. E como se
os investidores passassem o dia inteiro com olhos
vidrados em suas telas de cotacdes e dedos no
" n H

mouse” prontos para disparar uma ordem de com-

pra a precos 5% a 10% mais baratos. Uma barganhal!

A psicologia é ainda mais curiosa. Por vezes
percebemos também que alguns investidores,
apesar de pagarem precos altos pelas empresas, se
sentem seguros pelo simples fato de “acompanha-
rem tudo no detalhe”. Nao achamos que a receita
para fazer bons investimentos se resuma a
cumprir tarefas de gincana. Nao é suficiente visitar

determinada companhia diversas vezes, conhecer



profundamente seus competidores, ser amigo dos
seus executivos ou saber a “cor de suas meias”. Seja
la o que for feito no campo dos estudos, ndo ha
como fugir de uma aritmética simples: se o preco
pago for alto demais, o retorno serda baixo ou

mesmo negativo.

E claro que pode-se pagar um preco alto e, com
sorte ou um subito “burburinho”, surja alguém
disposto a oferecer um pre¢o ainda maior. Voltamos
ao perigoso jogo de “rouba-montinho”, que alias
nos parece bastante agitado nos ultimos anos.
Caricaturando, é como se, em meio a um grupo
de investidores, dois ou trés sussurrassem entre si
sobre uma nova idéia: “BR Moda"'. Outros curiosos
proximos que ouvissem, ficassem intrigados — “BR
Moda?!” — e corressem para comprar. Em poucos
momentos, o restante do grupo estd em polvorosa,
repetindo: “BR Moda! BR Moda!! BR Modal!ll”. E a
nova moda pegou. Quando a mania atinge massa
critica, é claro que o “papel” ja subiu um bocado
e os primeiros aproveitaram para vender parte
de suas a¢des com lucro. Os reais (de)méritos da
empresa sO6 serao descobertos tempos depois,
quando aquela febre ja tiver sido esquecida e outra

se instaurado.

Modas e manias existem, é claro, em qualquer
mercado, nao s6 no de acdes brasileiras. O
relevante é que, no agregado, o grupo de pessoas
ndo enriqueceu — embora alguns tenham perdido
dinheiro para outros. Ndo consideramos seguro ou
sustentdvel perseguir a ideia de ganhar dinheiro
“em cima dos outros” Preferimos obter nossa
rentabilidade de forma sdélida, com a valorizacdo

dos investimentos suportada pela capacidade de

geracao de caixa livre das companhias das quais

somos sécios.

Infelizmente, o interesse dos investidores pelas boas
empresas e os multiplos decorrentes ndo ajudam no
surgimento de boas oportunidades. Por outro lado,
quando o apetite por determinado setor é baixo, as

vezes é possivel identificar algo interessante.

Um exemplo ocorre hoje no segmento imobiliario,
que historicamente ndo nos atraiu. As grandes
quedas nas ag¢bes e baixos valuations em geral,
frutos da decepcdo e consequente aversdo ao
segmento, sao hoje pontos positivos para o

investidor paciente.

ApOs abrir o capital, poucos empresarios do setor
imobilidrio preservaram intacto o bom senso. A
maioria se preocupou em apresentar numeros
e promessas que agradassem ao mercado e a
analistas de sell side. O crescimento desordenado
gerou problemas sérios. Houve quem pisasse no
freio com alguma antecedéncia, evitando desastre
maior. Infelizmente, a maioria ndo freou e, quando

a curva chegou, foi parar na arquibancada.

Enxergamos o negé6cio como dificil, mas reconhe-
cemos que bons retornos sdo possiveis — vide
exemplos de empresas que, com competéncia
e responsabilidade, evitaram a carnificina em
seus resultados e nos precos de suas acoes.
Além disso, embora a demanda final por iméveis
possa ter arrefecido, é dificil negar o potencial
de longo prazo diante do ainda reduzido nivel de
financiamento imobilidrio no Brasil em comparacao

com outros paises.

O caréater ciclico do negécio é negativo, mas o

' Em referéncia as inimeras “BR-Companies” fabricadas nos tltimos 10 anos.
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ponto do ciclo em que algumas empresas hoje se
encontram é interessante. Se antes as empresas
consumiam muito caixa enquanto cresciam e
executavam os projetos em andamento, hoje, em
alguns casos, o movimento é inverso, com mais
empreendimentos em fase de repasse do que de
lancamento. Isso gera um colchdo de geracdo
de caixa que aumenta as chances de dividendos
e recompras — e naturalmente reduz o risco de
capitalizagdes a pregos baixos (comuns no setor).
Além disso, por conta da cautela renovada de
controladores e executivos, provavelmente assisti-
remos a margens e retornos prospectivos melhores

quando comparados aos ultimos anos.

Investimos atualmente em trés empresas do setor,
em tamanhos variados e adequados a nosso apetite
arisco.Cadauma possuiaspectos bastante distintos
entre si. Quando colocamos na balanca seus
modelos de negdcio, competéncia e alinhamento
de executivos e controladores, governancga e preco,
chegamos a combinacées que nos trés casos

parecem atraentes.

Comentarios Gerais



IP-PARTICIPACOES

A variacdo no preco de mercado dos investimentos
do fundo IP-Participagdes no 3° trimestre de 2013
foi de 5,0%, acumulando 6,7% no ano. Desde o
inicio da gestdo pela Investidor Profissional, em
1993, o fundo acumula valorizacdo de 6568,3% em

dolares (22,8% ao ano), liquida de todos os custos.

Seja no Brasil ou no exterior, os governos conti-
nuam a atrapalhar a iniciativa privada, criando
artificialismos, aumentando impostos, apelando
para o populismo e evitando tomar decisdes
corretas de longo prazo que possam ter impactos
negativos no curto prazo. Portanto, nosso trabalho
de preservacao e rentabilizacdo do capital ndo tem

sido facil.

Apesar disso, ao longo dos ultimos semestres nos
desviamos da desvalorizagdo de alguns ativos de
qualidade no Brasil (que se revelou em boa parte
tempordria), ao mesmo tempo em que realizamos
investimentos em empresas excelentes no exterior
a precos que nos permitem vislumbrar bons
retornos no futuro. Dado o contexto, o retorno
do fundo nos ultimos tempos tem sido razoavel,
embora, como sempre, gostariamos que fosse

ainda melhor.

No Brasil, a candidatura de Eduardo Campos, se
confirmada, poderd ser uma boa noticia. Nao por
termos qualquer conviccao a favor deste — pouco
conhecemos sobre o pré-candidato —, mas sim
pela aparente capacidade que ele tera de roubar
votos de Dilma no Norte e Nordeste do pais, onde
o PT é historicamente forte. Isso naturalmente
aumentaria as chances de, ao menos, termos um
segundo turno. Seja qual for o resultado final, um
debate aberto sobre os erros do governo atual e

politicas alternativas serdo positivos para o pais.
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IP-VALUuE HEDGE

A variagdo no preco de mercado dos investimentos
do fundo IP-Value Hedge no 3° trimestre de 2013
foi de 3,2% (148,9% do CDI), acumulando 11,9%
(210,9% do CDI) no ano. Desde sua criacao, em
2006, o fundo acumula rentabilidade de 207,4%
(183,7% do CDI), liquida de todos os custos.

O IP-Value Hedge encerrou o trimestre com
posicdes compradas equivalentes a 56,4% de seu
patriménio liquido, enquanto as posi¢des vendidas
representavam 19,5%. Operacdes de arbitragem
adicionaram 12,8% as posicdes compradas e
12,8% as vendidas. Além disso, possuiamos 3,3%
de exposicdo em outras operagdes para protecdo
do portfélio. A exposicdo liquida em ag¢des do IP-
Value Hedge foi reduzida de 45,1% para 36,8% no

30 trimestre. A exposicao bruta fechou o trimestre

em 104,9% do patrimonio liquido.

Ndo somos estudiosos de macroeconomia ou dos
sistemas de moedas fiducidrias, mas procuramos
entender o que ocorre de forma a proteger os

recursos que gerimos.

A decisdo recente do Fed de prosseguir com seu
programa de “Quantitative Easing” (QE), quando
os precos de mercado em boa parte ja haviam
comecado a se ajustar a expectativa de reducdo
deste programa, coloca novamente em duvida o
valor das moedas e a seguranca de ser um credor

no sistema capitalista.

A expansado triliondria do balanco do Fed, que ajuda
o Tesouro americano a financiar seu déficit, de uma

forma ou de outra terd de parar.

IP-Value Hedge

Resumidamente, em um primeiro cenario, isso
poderia ocorrer caso a economia atingisse uma
“velocidade de escape”, o que permitiria ao governo
arrochar suas contas (e, ao Fed, comecar a vender
para o mercado os titulos que andou comprando do
Tesouro) sem causar recessdo. Nesse caso, seja pela
menor demanda agregada total, seja pelos juros
que deveriam subir com mais forca, poderiamos
mirar uma exposicao pouco menor em alguns de
nossos investimentos no exterior (em especial aos
mais sensiveis a tal cenario). Num mundo em que o
capital volta a ser escasso e seu “preco” (juros) volta
para patamares mais razoaveis, nosso nivel de caixa

6timo seria um pouco maior.

Em um segundo cendrio, ao mesmo tempo pouco

provadvel e assustador, o governo americano

poderia continuar se financiando por muito
tempo com o Fed, até que eventualmente o Fed
simplesmente “perdoasse” essa divida do Tesouro
— uma “exit strategy” sem-vergonha. Os Ultimos
anos de déficit do governo americano teriam sido
financiados por pura e simples impressdo de moeda
(ao contrario da maneira disfarcada que se verifica
até hoje). Haveria ainda o beneficio de reducao da
divida do governo que, do dia para a noite, cairia
bruscamente de patamar. A economia americana
teria se beneficiado por anos dos servicos e bens
fisicos importados do resto do mundo — via
déficits de transacdes correntes —, enquanto os
bancos centrais e credores em geral se veriam como

donos de mero papel moeda. As consequéncias

inflacionarias poderiam ser drasticas e afetariam em



cheio a populagcdo — o que talvez seja o argumento
mais forte para que o governo americano nao tome
esse caminho. Se o dinheiro, que nada mais é do
que uma promessa, possui valor precisamente por
ser escasso, qual é o seu verdadeiro valor num
mundo em que é produzido indiscriminadamente?
Num mundo em que o dinheiro vale pouco, as

empresas valem muito.

Seja 1d o que o futuro nos reserva, o conforto
é enorme porque possuimos participagdes em
excelentes negécios a pregos ainda atraentes.
Em algum momento os EUA encontrardo reais
limitacdes politicas ou de mercado que o forcard
a tomar decisdes dificeis. Antes de fecharmos
este relatério uma destas limitagdes politicas
(limite para o teto da divida) ja se mostrava crivel.
Enquanto isso ndo ocorre nossas boas empresas
continuarado a se desenvolver e a recomprar acoes
— 0 que nos levard a concentrar participacoes

nesses bons negdcios a precos atraentes.

Ainda assim, a alta do mercado americano nos
ultimos tempos nos deixa mais vulnerdveis a
alguma correcdo de curto prazo. Por essa razao, nos
ultimos meses temos comprado protecdes variadas
para uma eventual queda mais generalizada nos

precos das agdes no exterior.
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IP-GLoBAL

DESEMPENHO

A oscilacdo nos precos de mercado das posi¢cdes do
portfélio IP-Global no 3° trimestre de 2013 resultou
em variacao da cota de 1,8% em reais, acumulando
24,7% no ano. Desde o inicio da gestdo da
estratégia, em 2001, a rentabilidade acumulada do
portfélio IP-Global para investidores estrangeiros

foi de 139,8% em ddlares.

PorTFoLIO

Ao contrario do anterior, o terceiro trimestre
foi um periodo de baixa atividade no portfélio
(semelhante ao primeiro). Podemos até repetir
aqui trecho do relatério do primeiro trimestre:
“A retomada dos EUA e o otimismo do mercado
permanecem intactos”. Em fun¢do da continuidade
das altas dos precos, houve reducédo da exposicao
do fundo. Ainda assim, a quantidade de posicoes
a vista em carteira aumentou de 17 para 18

(considerando a “cesta ouro” como uma posicao).

Avancamos nos estudos de diversas novas
companhias cujos modelos de negdcios parecem
atraentes e cujas primeiras impressdes acerca
da qualidade das pessoas tém sido positivas.
Nenhuma parece ser grande barganha, mas sem-
pre gostamos de lembrar que “é melhor comprar
um negoécio espetacular a um prego razodvel do
que um negocio razodvel a um preco espetacular”.
Ao longo do tempo, o negdcio espetacular
continua crescendo e o maravilhoso conceito de

juros compostos conspira a nosso favor.

IP-Global

Um cuidado a tomar, mesmo ao comprar um ne-
gocio espetacular a um prego razoavel, é quanto
ao risco de que, pouco tempo depois, haja uma
queda importante nos precos — seja por fatores
especificos ou por motivos cotidianos de
mercado. A primeira vista, nada demais. Os bons
negocios normalmente superam estes percalcos,
tornando-os irrelevantes ao longo do tempo. No
entanto, se estivermos certos acerca da qualidade
da companhia, e esta ndo for muito grande em
termos de valor de mercado, existe o risco néo

desprezivel de que venha a ser adquirida.

Neste cenario, o passar do tempo, fator mais
importante na obtencdo do valor de uma great
compounder, nos é cerceado. Somos forcados a
vender a posicdoaum preco que, apesar de superior
ao praticado imediatamente antes da oferta, ndo
é necessariamente maior que o nosso custo e é
certamente menor do que nossa percep¢do do

valor a ser realizado a longo prazo.

Por isso, em casos de empresas excepcionais de
pequeno porte, somos cuidadosos em excesso
guanto ao preco que pagamos, o que pode levar
a frustracdes e perdas de oportunidade caso o
evento de aquisicdo nao aconteca (e a empresa
prossiga em seu glorioso caminho de geracéao

de valor).

Um exemplo concreto de um negécio que nao
achamos tao bom assim — nem tao pequeno —
foi o buyout da empresa de computadores Dell

por Michael Dell (fundador) e a empresa de private



equity Silver Lake Partners. O grafico dos precos
das ac¢des da companhia ilustra nossa linha de
argumentacdo. Embora Mr. Dell & Partners estejam
pagando um prémio (USS$ 13,65) em relagdo aos
precos vigentes imediatamente antes da oferta,
e os tenham aumentado ligeiramente (US$ 13,88)
ap6s a avalanche de criticas e ameacas juridicas, os
precos sdo baixos em relagdo a média historica.
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Mesmo que se avalie que o negdcio da empresa
nédo é tdo bom assim, ndo ha como ndo suspeitar de
alguma iniquidade quando o fundador, principal
acionista, presidente do Conselho e CEO anuncia
oferta para comprar as participacdes dos outsiders...

”

Vale aqui o ditado: “It’s better to be safe than sorry...

* ¥ %

Tendo em vista os eventos ocorridos em Microsoft e
Apple, duas empresas com as quais nos envolvemos
recentemente, achamos interessante apresentar

alguns comentarios.

Microsoft

A empresa anunciou uma reestruturacdo orga-
nizacional, o aumento dos dividendos trimestrais
de 23 para 28 centavos por a¢do, a renovagao
em US$ 40 bilhdes do programa de recompra, a

sucessdo de Steve Ballmer como CEO e a compra

das operacdes de aparelhos celulares da Nokia.
Muitas coisas que fazem sentido foram ditas, mas o
que vai determinar os resultados é a capacidade de

execuc¢ao (como sempre).

O fato de contar com o gerenciador de comunica-
¢do Outlook instalado como padrdao (quase)
Unico empresarial (o outro relevante é o Lotus
Notes, da IBM), combinado com as ferramentas
de produtividade do Office, o Skype e agora os
aparelhos Nokia rodando Windows 8, constituem

uma bela plataforma. Veremos.

Cabe ressaltar que, a despeito de todas as criticas
a Ballmer, ele liderou a Microsoft num periodo
Unico de geracdo e distribuicdo de caixa a seus
acionistas: aproximadamente USS$ 215 bilhoes
entre dividendos e recompras desde que se

tornou CEO.

Aproveitamos as cotacdes na faixa de USS$ 33
a US$ 35 para reduzir nossa posicao quase a
metade, mas estamos ligeiramente incomodados
e cogitando aproveitar a queda recente para repor
parte da posicdo vendida, principalmente a luz
das impressdes obtidas no Analyst Day (sempre
complicado, dado que se trata de uma performance
coreografada...). Comentaremos as impressdes do

Analyst Day na secdo de Investimentos.

Apple

A grande novidade foi o lancamento do i0S7,
novo sistema operacional para o iPhone e o iPad.
Pouco depois, foram lancados novos iPhones
também. O que mais chamou atencao foi o novo
sensor de impressdo digital, mas achamos que
as novas ferramentas do iOS 7 direcionadas ao

gerenciamento de iPhones em redes corporativas

Relatdrios de Gestao | 3° trimestre de 2013
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podem se mostrar igualmente importantes, prin-
cipalmente em vista do colapso da Blackberry. Os
novos iPhones foram inicialmente mal recebidos
pelo mercado e pudemos realizar algum resultado
com a venda de puts que expiravam a medida que

o mercado digeria as novidades.

Seguros

Cesta-Ouro: por se tratar de uma posicao anémala
(embora importante ao longo dos ultimos anos e
com contribuicdo relevante para os resultados),
achamos interessante ressaltar que, a despeito do
aumento das taxas de juros e da continuidade das
altas das ac¢des, a posicdo remontada no trimestre
anterior apresentou contribuicdo levemente
positiva neste trimestre. E sempre importante
lembrar que o racional por tras da posicdo é que ela
sirva como reserva de valor para a eventualidade

de queda generalizada nos precos das acdes.

Put Spread: Também na linha de “em rio que tem
piranha, jacaré nada de costas”, temos mantido
um put spread do S&P 500. Para evitar que o
theta' torne o seguro muito caro, temos rolado
a posicdao sempre com devida antecipacdo em
relacdo ao vencimento das opgdes utilizadas. A
eventual perda nestas opera¢des tem sido mais
do que compensada pelos ganhos nas vendas
de volatilidade com acdes especificas — embora
pequenas no agregado, sua contribuicdo é positiva
dado o nivel elevado das volatilidades implicitas

em determinados momentos.

PERSPECTIVAS

A aproximacdo inexoravel do dia em que o Fed
permitird o aumento das taxas de juros de longo
prazo torna o mercado menos 6bvio do que ha dois
anos. A maioria das a¢des subiu bastante. Resta
saberse oreaquecimento da economia americana,
condicdo sine qua non para o aumento dos juros,
serd suficiente para neutralizar o efeito negativo
de juros mais altos no custo de oportunidade dos
ativos. De nossa parte, seguimos com a maxima
de que boas empresas com bons negdécios e
pessoas honestas e competentes sao vencedoras

a longo prazo.

Por fim, repetimos aqui uma frase incluida no
relatério do primeiro trimestre: “Para nossos
investidores brasileiros, o [IP-Global é uma
alternativa das mais vélidas no momento em
que fica cada vez mais claro que o real estd
superavaliado. Pode-se ganhar na valorizacdo
do ddlar e com os ativos propriamente ditos.” De
fato, a rentabilidade nos primeiros 9 meses do ano,
se decomposta, registra um ganho por conta da
valorizacdo do délar de 7,2% e de 17,5% por conta
da valorizacdo dos ativos. Nao somos especialistas
em cambio? mas ndo ha duvida de que dormimos

melhor com uma posicao em délares.

"Modelo de Black & Scholes — o theta mede a sensibilidade do preco da opcdo em relagdo ao tempo até a sua expiracdo. Seu valor variade O a 1,
sendo sempre maior que zero, uma vez que a reducdo do tempo até o vencimento sempre implicard reducdo do preco da opgéo.

2Cabe aqui uma anedota envolvendo Alan Greenspan e um grupo de sofisticados economistas, aos quais Greenspan langou a pergunta: “Para
que servem as taxas de cambio?”. Ante o siléncio tipico que se segue a perguntas evidentemente retéricas, Greenspan emendou: “Para manter a

humildade dos economistas” (“to keep economists humble”).

IP-Global



INVESTIMENTOS

MicrosorT (IP-GLoBAL)

Estivemos no Investor Day da Microsoft, ocorrido
em 19 de setembro. Cerca de 150 investidores
puderam ouvir diretamente dos gestores da com-
panhia sobre a estratégia “One Microsoft”. Saimos
mais otimistas do que entramos. Nao em relacédo a
estratégia em si ou aos produtos, assuntos sobre
0s quais pouca coisa nova foi dita, mas em relacao
a nova geracao de executivos que estd assumindo

a empresa.

Esses “jovens experientes”, na faixa dos 40 anos e
com 10 a 15 anos de casa, parecem ter uma postura
bem diferente da adotada por seus antecessores.
Com todos os defeitos que possa ter, Steve Ballmer
pode ter acertado na equipe que vai conduzir a
préxima fase da empresa. O individualismo e a
competitividade interna frequentemente obser-
vados na geracao passada parecem ndo ter vez
nessa nova fase. Aqueles génios da computacéo
criaram produtos campedes como o Windows,
o Office e o XBox, mas o excesso de competitivi-
dade transbordava para a criacdo dos produtos,
traduzindo-se internamente em ineficiéncia e,
externamente, na experiéncia de uso fragmentada

que se tornou inaceitavel no mundo pés-iPhone.

O trabalho em equipe dessa nova geracdo ficou
evidente durante a sessdo de Q&A. Todas as
perguntas, sem excecao, foram respondidas por
mais de um executivo. Uns complementavam as
respostas dos outros de acordo com suas proprias
perspectivas. Ficou claro que existem d&reas de

responsabilidade, ndo feudos. Tudo impacta a todos.

Recai agora sobre o Conselho, liderado por Bill
Gates, a responsabilidade de escolher o sucessor
do proprio Ballmer, que ird se aposentarno ano que
vem. Nao é tarefa facil e estamos acompanhando o

processo atentamente.

E fato que a empresa vive momento de transicéo,
com varios desafios pela frente. E preciso se
adaptar aos novos paradigmas da computacédo.
Buzzwords como “cloud”, “social”, “mobile” e “big
data” ainda tém significados vagos, mas ja sinali-
zam que os proximos dez anos serdo bem diferentes
dos ultimos dez — por isso a busca por um novo
CEO e pela reorganizagao interna que derruba os

muros entre os antigos castelos.

Ao menos uma mudanca ja é perceptivel: a
empresa estd deixando de vender licencas para
vender seus produtos sob o modelo de assinatura.
Se por um lado isso se traduzird em maior
recorréncia das receitas e maior previsibilidade
do fluxo de caixa, por outro terad o efeito de adiar
receitas e impactar negativamente os resultados

da empresa (coisa que o “mercado” ndo gosta).

Mas nao nos interessam apenas os préximos 6 ou
12 meses. Olhamos para os préximos 3 a 5 anos. E a
Microsoft tem ativos que, se ja sdo suficientemente
relevantes atualmente, podem se tornar ainda
mais num futuro préximo. E das poucas empresas
com chances reais de controlar todas as portas de
acesso ao mundo virtual: da telado PCateladaTV
da sala, passando pelas telas dos celulares e dos
tablets. Nestas telas ela pode oferecer os campedes

de produtividade (Word, Excel, PowerPoint), de
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comunicacao (Skype, Outlook) e de entretenimento
(XBox). Tudo isso com a infraestrutura do Azure
para suportar e unificar, na “nuvem”’, essas expe-
riéncias. E o mesmo pode ser oferecido pelas
companhias a seus colaboradores por meio das
versdes empresariais desses produtos para os
quais virtualmente ndo existem competidores.
A Microsoft ndo é a Unica a perseguir essa
estratégia, mas tem dois cavalos de batalha (e
de Tréia) chamados Office e Windows, que ja se

provaram de grande utilidade em outras guerras.

Ja viamos valor nos ativos, e agora passamos a
acreditar mais nas pessoas que os estao gerindo.
Apesar do cendrio de transicdo, a companhia nos
ultimos anos vem gerando mais caixa do que
nunca, o que limita o risco do investimento e nos
deixa confortdveis para apostar no potencial de

longo prazo da “One Microsoft”.

Investimentos



PIPA - 2013

PreEmio INVESTIDOR PROFISSIONAL DE ARTE

A exposicdo das obras dos quatro finalistas do PIPA
2013 estd em curso no MAM-Rio, e prossegue até
10 de novembro. Os trabalhos apresentados pelos
quatro finalistas corresponderam as expectativas

mencionadas no relatério anterior.

Berna Reale, do Para, vencedora do PIPA Online
2012, apresenta uma instalacdo composta por
dez foto-performances com 180 x 110 cm cada. A
obra intitulada MMXIII é inédita, foi criada para a
exposicdo do PIPA no MAM-Rio e trata de questdes
sociais e politicas usando a simbologia do poder
e das forgas de controle social. As dez imagens,
reunidas, levam o espectador a pensar sobre o
momento atual, principalmente os conflitos nas
ruas, quer seja no Brasil, na Siria ou em qualquer

parte do mundo.

Cadu, do Rio de Janeiro, é dos poucos artistas
indicado ao PIPA em todas as edi¢bes. Na regido
serrana do estado, Cadu construiu uma pequena
cabana de madeira e nela viveu sozinho por um
ano. Com recursos escassos e desprovido dos
confortos urbanos, seu intuito foi empurrar os
limites entre arte e vida a territérios onde a prépria
vida se fez limite. O projeto integrou seu estudo de
doutorado e participou da 302 Bienal de Sao Paulo,
cujo titulo “A iminéncia das poéticas” pareceu
resumir suas intencdes. Ele traz para o MAM o
“frame” em tamanho real de sua pequena morada,
colocando-o suspenso sob as vigas do museu. Um

templo que nunca tocou o solo e que contém em

seu interior uma publicacdo com trechos de seu

diadrio disponivel ao publico.

Camila Soato, de Brasilia, expde pinturas com temas
que mesclam criangas e vira-latas em situagdes no
limiar do comico, do grotesco, da fuleragem, do
ridiculo. Sao misturas de situacdes deslizes e erros
engracados apropriados da internet, com espessas
massas de tintas que formam uma carnacgéo
violenta. Assuntos banais, envoltos pela seriedade
tradicional que o suporte pictérico ainda carrega,
elevam o banal para atentar o olhar as minudéncias
do cotidiano. As obras podem ser encaradas
como uma forma de desestabilizar modelos pré-
estabelecidos de percepcao, de chacoalhar as
sensacOes catalogadas, questionar a seriedade
oficial e o desejo de evadir certa catatonia na qual

podemos estar imersos.

Além das pinturas, ela apresenta um “Fulerama’,
que vem a ser um videogame criado por ocasido

do PIPA Online.

Laercio Redondo, que vive entre o Rio de Janeiro
e Estocolmo, apresenta uma instalacdo composta

por obras inéditas, da série “Lembranca de Brasilia".
Sobre essa obra, Laercio comenta:

“A conjunc¢do entre arte, vida e arquitetura é
analisada a partir do processo de criagdo dos painéis

e azulejos do artista Athos Bulcdo (1918-2008).

A obra de Bulcdo é marcada por um processo no qual,
por vezes, incluia a participa¢do ativa dos operdrios

na montagem dos murais. Este singular é, enquanto
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relevo do aspecto social e da inclusao poética dos
trabalhadores no resultado dos grandes painéis de
azulejos presentes na arquitetura e na paisagem de

Brasilia, o fio condutor de toda a pesquisa.

A lembranca de Brasilia contextualiza esse processo,
reencena e resignifica o oficio do azulejador, que no
Brasil tem inicio nos tempos coloniais. O conjunto
de obras é assim uma reflexdo sobre um artista
essencial na discussdo da aproximacgdo entre arte,

vida e arquitetura na histéria recente do Brasil.”

Como sempre, 0os visitantes da exposicdo votam
na escolha do vencedor do PIPA Voto Popular
Exposicao, que recebera mais RS 10 mil, além dos

RS 10 mil recebidos como finalista.

O vencedor do PIPA Voto Popular Exposicdo sera

anunciado no dia 25 de outubro.

O vencedor da categoria principal — PIPA sera
anunciado no dia 6 de novembro. Ele serd definido
pelo Juri de Premiacao e receberd um total de
R$ 100 mil (parte deste valor sera utilizado para
financiar uma residéncia artistica de 3 meses na

Residency Unlimited de Nova York).

Equipe do PIPA

PIPA - 2013



PERFORMANCE - IP-PARTICIPACOES

PERFORMANCE

RENTABILIDADES NOS ULTIMOS 12 mMESES (R$)

. s - Periodo IP-Participacdes (%)  Ibovespa”? (%) CDI? (%)  IGP-M (%)
Rentabilidade Acumulada desde o inicio da gestao, em 26/02/1993 (US$) <etembro 13 117 465 0.70 1,50
6.568% Agosto 13 1,19 3,68 0,70 0,15
Julho 13 2,57 1,64 0,71 0,26
Junho 13 -4,13 -11,31 0,59 0,75
Maio 13 1,91 -4,30 0,58 0,00
Abril 13 -0,81 -0,78 0,60 0,15
Margo 13 1,99 -1,87 0,54 0,21
Fevereiro 13 0,84 -3,91 0,48 0,29
Janeiro 13 1,91 -1,95 0,59 0,34
Dezembro 12 2,54 6,05 0,53 0,68
Novembro 12 5,28 0,71 0,54 -0,03
QOutubro 12 -0,51 -3,56 0,61 0,02
1.830% 12 meses 14,54 -11,55 741 4,40
1103% RENTABILIDADES ANUAIS (RS)
303% 257% Periodo IP-Participagoes (%) Ibovespa™? (%) CDI? (%)  IGP-M (%)
2013 (YTD) 6,65 -14,13 5,62 3,69
- M 2012 24,52 7,40 8,40 7,82
IP-Participagoes DI Ibovespa Ouro (spot) IGP-M 2011 281 2811 11,60 510
2010 23,03 1,04 9,75 11,32
2009 87,41 82,66 9,88 -1,72
ComprosicAo CARTEIRA 2008 -40,61 41,25 12,38 9,81
% Carteira Contribuicao Mensal (%) ;ggé igz gg:?g :;z ;g

5 Maiores 39 0,03 2005 19,00 27,06 19,00 1,21

5 Seguintes 17 -042 2004 30,00 17.74 16,17 12,41

Outros 23 1,49 2003 60,62 97,10 23,25 8,71

Caixa 2 0,07 2002 9,01 -17,80 19,11 25,31

2001 10,39 -9,79 17,29 10,38
2000 12,45 -10,47 17,32 9,95
' = 1999 204,39 150,95 2513 20,10
CARACTERISTICAS DA PARCELA EM ACOES 1998 1939 338 Se57 178
% Parcela em acoes 1997 -4,21 44,43 24,69 7,74
Ativos Internacionais (excluindo BDRs) 12 1996 4532 63,77 27,02 9,20
1995 18,79 -0,88 53,07 15,25

BDRs 31
n — 1994 (US$) 142,54 58,97 7341 85,76

Ativos que participam do Ibovespa 34 1993 (USS) 50,54 63,95 20,10 2,22

Small Cap (menor que US$ 1bi) 15

Mid Cap (entre US$ 1bi e US$ 5bi) 20 RETORNOS ANUALIZADOS (RS)

Large Cap (maior que US$ 5bi) 65 Periodo IP-Participacoes (%)  Ibovespa”® (%) CDI? (%)  IGP-M (%) 1 7
(1) BDRs: Brazilian Depository Receipts sio certificados representativos de acées de emissao de companhias abertas, com sede Ultimos 5 anos 21,52 1,11 9,76 5,42
no exterior, e emitidos por instituicao depositaria no Brasil. Ultimos 10 anos 20,71 12,51 12,42 6,21

Ultimos 15 anos 28,88 14,80 15,31 8,89
FunDO Desde inicio gestao (US$)®@ 22,78 12,92 15,56 6,4

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 patrimonio.

ESTRATEGIA

A estratégia de gestdo consiste em selecionar oportunidades de investimento em
empresas com solidos modelos de negdcio, qualidade da gestao e governanca 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 operacdes do mercado de agdes.

INFORMACOES COMPLEMENTARES

Gestor: Investidor Profissional Gestdo 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 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 instituicdo aderiu ao
/\ Codigo ANBIMA de Regulagao
e Melhores Préticas para os
ANBIMA Fundos de Investimento.

(1) Em atendimento a Instrucao CVM ne 465, desde 02/05/2008, este fundo deixou de apurar sua rentabilidade com base na
cotacao média das acdes 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 cotacao média dos indices de agbes e, para periodos posteriores a esta data,
a cotagéao 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$ 266.936 / Média PL tltimos 12 meses Master (mil): R$ 333.994

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

PrinciPAls CARACTERISTICAS

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

Aplicagdo maxima: Néo ha.

Valor minimo para movimentagao: 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
Conversao de cotas na aplicagdo: D + 1 da disponibilidade dos recursos
Resgate:

« Solicitagao do resgate: Didria.

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

Taxa de administracdo:

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’'dgua.

- 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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PeErRFORMANCE - IP-VALUE HEDGE

PERFORMANCE RENTABILIDADES NOs ULTIMOS 12 MESES (R$)
Periodo IP-Value Hedge (%) CDI (%) % CDI
Setembro 13 0,39 0,70 55,81
@ 350 Agosto 13 0,56 0,70 80,77
E Julho 13 2,18 0,71 307,56
Junho 13 0,16 0,59 27,36
207,43% Maio 13 2,76 0,58 472,19
300 4 Abril 13 0,89 0,60 147,33
Marco 13 2,33 0,54 433,05
Fevereiro 13 0,40 0,48 83,80
250 Janeiro 13 1,64 0,59 279,85
Dezembro 12 0,71 0,53 133,62
Novembro 12 3,11 0,54 570,26
112,90%
200 | Outubro 12 -1,04 0,61 -
12 meses 14,95 7,41 201,67
150 RenTABILIDADES ANUAIS (RS)
Periodo IP-Value Hedge (%) CDI (%) % CDI
2013 (YTD) 11,86 5,62 210,91
100 2012 14,49 8,40 172,52
\,é" S S v@ N Q,O X 2011 13,63 11,60 117,55
¥ ¥ < < $ ¥ < 2010 15,48 9,75 158,72
e PVl Hedge . 2009 44,59 9,88 451,43
2008 -5,81 12,38 -
2007 12,02 11,82 101,74
2006 19,92 9,97 199,92
ExposicAo DA CARTEIRA ReTorRNOS ANUALIZADOS (RS)
Periodo IP-Value Hedge (%) CDI (%) % CDI
200% Ultimos 2 anos 17,06 8,44 202,23
Ultimos 5 anos 19,46 9,76 199,41
150% Desde o inicio da gestdo 16,30 10,70 152,42
(1) Rentabilidade relativa ao inicio da gestao em 13/04/2006 / Data do primeiro aporte em 23/10/2003
104,9% Média PL dltimos 12 meses (mil): R$ 89.490 / Média PL ltimos 12 meses Master (mil): R 284.826

69,2%

3,3%

Em atendimento a Instrucao CVM ne 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 cotacao média dos indices de acées e, para periodos
posteriores a esta data, a cotagao de fechamento.

EsTATISTICAS DE DESEMPENHO

-32,4%
’ %
Retorno Médio Mensal 1,29
Maior Retorno Mensal 12,67
-100% Menor Retorno Mensal -6,32
«’Qb \’6\ \.’Q% m’& '\’\\ 4\’0 Q)
?9 \0 (,)e Q?’ be \\} (,;2/
# meses %
Meses Positivos 72 80
Exposicao bruta = Comprado mm Vendido

= Exposicdo liquida = Outros/Protecao Meses Negativos 8 20
Total 920 100

ExPoSICAO POR ESTRATEGIA CONTRIBUIGOES PARA O RESULTADO DO MEs

Exposicéao

Estratégia # trades Bruta (%) Estratégia %
Arbitragem 4 25,7 Arbitragem -1,23
Direcional Long 27 56,4 Direcional Long 2,88
Direcional Short 32 19,5 Direcional Short -1,24
Outros / Protecao 6 33 Caixa 0,31
Total 69 104,9 Outros / Protegao -0,33
Total 0,39

IP-Value Hedge




Funbpo

ExposicAo por MARKeT Cap!!

O IP-Value Hedge FIC FIA BDR Nivel | ¢ um Fundo de Investimento em Cotas de Fundo
de Investimento em Acdes regulamentado pela Instrugcdo n° 409 da CVM.

O Fundo investe no minimo 95% de seu patrimionio liquido em cotas do IP-Value
Hedge Master FIA BDR Nivel I, 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 distorcbes relevantes entre o preco de negociagao e o valor
intrinseco dos ativos. O Fundo manterd posicbes compradas quando identificar
ativos sub-avaliados pelo mercado e posi¢ées 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 acbes de empresas
envolvidas em eventos societarios tais como, mas sem se limitar a, mudancas de
controle acionério, fusdes, cises e incorporagoes.

Por concentrar suas operagdes no mercado acionario, onde é possivel se verificar
distor¢ées (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 esté fechado para novas aplicagoes desde 18 de julho de 2011.

Limites de movimentagao:

Aplicacao 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: Ndo ha. Horério limite para movimentagoes: 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 aplicagdo: 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, o pagamento serd no dia
15 do segundo més subsequente. Para resgates solicitados apos o dia 15, o pagamento
serd no dia 15 do terceiro més subsequente.

Taxa de administragao:

+ 2% aa sobre o patriménio liquido do Fundo.

« Taxa de administragdo 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.

Tributagdo:

«IR de 15% sobre os ganhos nominais.

- Incidente apenas no resgate.

Categoria ANBIMA: Acdes Livre.

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

Exposicao Exposicao
Capitalizagao® # empresas Bruta (%) Liquida (%)
Small 7 34 -0,6
Middle 19 30,0 6,7
Large 29 64,4 34,3
indices 3 38 -3,5
Total 58 101,6 36,8

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

(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 8,0 3,7
Bancos 16,6 10,5
Bens de Capital 0,0 0,0
Bens duraveis 14 14
Bens nao-duraveis 1,6 09
Educacéo 1,2 -1,2
Energia Elétrica e Saneamento 11,8 -0,1
Farmacéutico 03 -0,3
Imobiliario 11,3 1.3
{ndices 3,8 35
Materiais Basicos 6,6 -1,7
Midia 24 24
Papel e Celulose 0,5 -0,5
Petréleo 7,9 -0,3
Seguros 4,7 33
Servicos 0,5 -0,5
Servicos Financeiros 2,4 14
Tecnologia 14,2 13,8
Transporte e Logistica 38 -3,8
Varejo 2,6 0,2
TOTAL 101,6 36,8

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

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: PriceWaterhouseCoopers
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PERFORMANCE

- IP-GLoBAL

PERFORMANCE RENTABILIDADES NOS ULTIMOS 12 mMESES (R$)
S&P 500 10Yr IGP-M
@ 240 Periodo IP-Global FIC (%)  Total return?® (%)  Treasury@® (%) + 6 (%)
E Setembro 13 -5,35 -4,28 -5,56 1,99
220 Agosto 13 3,30 1,58 3,24 0,66
Julho 13 4,08 7,55 1,53 0,80
200 Junho 13 1,92 2,63 1,08 1,21
Maio 13 11,46 9,51 3,06 0,49
180 IP-Global Abril 13 0,89 1,06 1,07 0,66
Margo 13 3,90 6,15 2,77 0,67
160 IGP-M +6% Fevereiro 13 1,18 0,71 076 0,71
10YrTreasury Janeiro 13 1,73 2,19 -4,76 0,85
140 Dezembro 12 -0,31 -2,61 -4,52 1,15
Novembro 12 5,39 4,89 5,54 0,44
120 Outubro 12 2,55 -1,66 -0,15 0,53
12 meses 27,69 30,37 3,43 10,63
100 7
RENTABILIDADES ANUAIS (R$)
80 S&P 500 10Yr IGP-M
N N NI N X > I Periodo IP-Global FIC (%)  Total return®®(%)  Treasury®® (%) + 6% (%)
& S & N & & & 2013 (YTD) 24,72 29,78 2,79 8,32
2012 21,50 27,06 15,13 14,26
2011 13,15 14,36 33,67 11,38
ExposicAo DA CARTEIRA 2010 3,91 10,11 411 17,97
2009 1,31 3,84 -5,95 1,36
125% Desde inicio gestao™ 80,51 115,59 54,90 64,83

100%

77,5%
75% ?

Jly 62,1%

56,99
50% %

25%

0%

-25%
\00, '\Q \’\\ c\\ \0 4:@ &(”
o \\§‘ g o g & @

== Exposicao bruta Vendido

== Exposic¢do liquida

= Comprado
== Outros/Protecédo

Funbpo

O IP-Global Fundo de Investimento em Cotas de Fundos de Investimento Multimercado —

Investimento no Exterior é regulamentado pela Instrugao n° 409 da CVM. O Fundo investe,
no minimo, 95% de seu patrimoénio 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 principalmente selecionar oportunidades de
investimento em empresas com sélidos modelos de negdcio, qualidade da gestdo
e governanca e que estejam negociando com atraentes margens de seguranga,

considerando horizonte de médio e longo prazo. Nao obstante o fundo pode realizar
investimentos em outras classes de ativos como moedas, commodities, juros e divida.

PusLico ALvo

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

IP-Global

(1) Rentabilidade acumulada desde o inicio da gestdao em 30/09/2009.

(2) Indicadores de mera referéncia econémica, e nao parametros objetivos do fundo. Performance em RS.
(3) Assume que os dividendos séao reinvestidos no indice.

(4) Assume reinvestimento em um titulo com maturidade fixa de 10 anos (Bloomberg: F0210YR Index).
Média PL dltimos 12 meses (mil): RS 17.996.

PrinciPAlS CARACTERISTICAS

Aplicagao minima inicial: R$1.000.000

Aplicagdo maxima inicial: Nao ha.

Valor minimo para movimentagdo: Ndo ha.

Saldo minimo de permanéncia: R$1.000.000

Prazo de caréncia: Néo ha.

Horério 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

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

- Solicitagao do resgate: Didria.

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

Tributacéo:

« IR de 15% sobre os ganhos nominais, no resgate das cotas.
Classificagao 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
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

A presente instituicao aderiu ao
Codigo ANBIMA de Regulacdo
e Melhores Praticas para os

ANBIMA Fundos de Investimento.




ALEATORIAS

“Alguns executivos se perguntam ‘e se treinarmos nossas pessoas e elas forem embora?’ Bem,
e se ndo as treinarmos e elas ndo forem embora?”

Kasper Rorsted, CEO da Henkel

“Todo mundo é filho de alguém, sobrinho de fulano, neto de beltrano, amigo ou amante de
sicrano. E varados de um orgulho baseado nessa permissividade brincalhona e salafrdria,
nesse eterno oba-oba rebolativo, nessa violéncia carnavalizada, nessa incrivel habilidade de
torcer os fatos e trapacear sempre, ld vai o Brasil descendo a ladeira.”

Lobao

“Nada é tdo permanente quanto um programa governamental tempordrio.”

Milton Friedman

“Quem tem medo de contratar os homens mais capazes que hd é um trapaceiro que ndo merece
estar onde estd. Para mim, o maior trapaceiro do mundo, mais desprezivel que um criminoso, é
o empregador que rejeita candidatos por serem bons demais.”

Ayn Rand

“Dd para reconhecer um pioneiro pelas flechas nas costas”

Beverly Rubik
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