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Em sentido horério, comegando do topo a esquerda, detalhes das obras fotografadas por Gian Lana:
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Este material tem o Unico propésito de divulgar informacgées

e dar transparéncia a gestdo executada pela IP Capital Partners,
néao deve ser considerado como oferta de venda de cotas

de fundos de investimento ou de qualquer titulo ou valor
mobiliario e ndo constitui o prospecto previsto na Instrucao
CVM 409 ou no Cédigo de Auto-Regulacao da ANBIMA. 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 avaliagao da performance do fundo
de investimento, é recomendavel uma analise de, no minimo,
12 (doze) meses. A rentabilidade divulgada néo é liquida de
impostos. Nos fundos geridos pela IP Capital Partners 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 IP Capital Partners utilizam estratégias
com derivativos como parte integrante de sua politica de
investimento. Tais estratégias, da forma como sdo 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 regulamento
do fundo de investimento ao aplicar os seus recursos. A IP
Capital Partners nao se responsabiliza pela publicacao acidental
de informacdes incorretas, nem por decisdes de investimento
tomadas com base neste material.

A IP-Global Class do IP Global Fund Ltd. ndo destina-se a
investidores residentes no Brasil. As cotas do IP Fund SPC e do
IP Global Fund Ltd. ndo sao registradas na CVM e ndo podem ser

oferecidas, distribuidas, resgatadas ou transferidas no Brasil.
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As oscilagdes nos valores de mercado das posicdes do
IP-Participacdes resultaram em variacdo da cota de
4,2% no trimestre e de 59% no acumulado do ano.
Nos mesmos periodos, o IP-Value Hedge registrou
variacao de 3,5% e de 7,7% (128,4% e 98,2% do CDI).
Desde o inicio da gestdao pela IP Capital Partners,
em 1993, o IP-Participacdes acumula valorizacdo de
6.327% em délares' (21,4% ao ano), liquida de todos
os custos. O IP-Value Hedge, criado em 2006, acumula
rentabilidade de 239% (177% do CDI), liquida de todos

0s custos.

SENTA QUE O LEAO E MANSO

Ndo vamos cansar o leitor com comentérios sobre
eleicbes. As criticas em relagdo a governanga do
Estado brasileiro, que insiste em empurrar o pais para
caminhos perigosos, estao impressas nos relatérios
dos ultimos trés anos (ou melhor, dos ultimos 20 anos)
e nos jornais de todos os dias. O aspecto a ressaltar
é o imponderdvel. Em nossas conversas internas de
“mesa de bar” (que nao sao muitas), tudo parecia
indicar que as eleicdes iriam para um lado. Segue-se
entao um trdgico acidente. Quem poderia imaginar?
Surge uma candidata rapidamente tida como favorita.
A “situacao” reage. O fogo “amigo” piora ainda mais a
situacdo. O favoritismo lentamente se dissipa. E o circo
continua. O que tudo isso tem de especial? E mais uma
confirmacédo de que eventos de baixa probabilidade
(“fat-tail”) ocorrem, ndo sdo irrelevantes e que realizar
investimentos baseados em “apostas” e “cenarios” é

tarefa ardua. Os resultados sao mais aleatérios do que
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seus praticantes costumam reconhecer (ou perceber).

Acima de tudo, mais uma vez fica comprovado o valor
de uma filosofia sélida de investimento. Nossa “receita
de bolo” de investir em bons negécios (seja 1d onde
estiverem), com pessoas competentes e alinhadas, e a
precos atraentes produz resultados mais satisfatorios
e menos aleatdérios. Continuamos com participagdes
em empresas que nos permitirdo tanto proteger o
patriménio dos cotistas quanto obter bons retornos

a longo prazo.

Aproveitando a deixa do comportamento maniaco-
depressivo do mercado brasileiro, um velho lembrete
se faz necessario. Apesar de ilégico para muitos -
esperamos que em menor grau para nossos clientes
-, momentos de estresse sao terrenos férteis para
excelentes oportunidades de investimento. E comum
nestes momentos, durante poucas semanas ou meses,
plantarmos boa parte da colheita futura de resultados.
Dai a necessidade de estarmos preparados. Enquanto
o mundo dé& voltas, nés seguimos estudando e
aprendendo, e nossas empresas continuam a se
desenvolver e a criar valor para seus acionistas.

Definitivamente, ndo temos do que reclamar.

Em meio a tantas lambancas, ignorancia, cinismo e
populismo que insistentemente tentam nos deprimir,
preferimos nos concentrar em um assunto virtuoso,
que nos alegra e traz satisfacdo: as realizacdes
vibrantes e os numeros de sucesso de uma das

empresas de que somos sdcios.

0 fundo IP-Participages comecou antes do Plano Real. Por isso, mostramos a performance desde o inicio em délares.

IP-Participagoes & IP-Value Hedge



“WELL, WE MAY HAVE USED MOST OF OUR
POWDER ON THAT ONE"?

— Warren Buffett, sobre a aquisicdo da BNSF.

Reservamos este espaco para comentar a maior
aquisicao da histéria da Berkshire Hathaway — um dos
principais investimentos dos fundos da IP ha bastante
tempo. A aquisicao em questao, da Burlington Northern
Santa Fe (BNSF), foi consumada em fevereiro de 2010 e

a retrospectiva é interessante por algumas razoes.

Em primeiro lugar, a aquisicdo foi contestada por
investidores que acompanhavam ha anos a companhia.
Um desses individuos chegou a qualifica-la “insana™.
Buffett teria “perdido a cabec¢a” por comprar um ativo
de retorno médio, intensivo em capital e valendo-se
de acoes da Berkshire (baratas a época) como parte do
pagamento. Reclamava também de um prémio de 31%

sobre a cotacdo do dia anterior ao anuncio da aquisicao.

A segunda razao para a retrospectiva é que, com o
beneficio do tempo e do conhecimento dos nimeros
apresentados pela BNSF desde entdo, é possivel
realizar uma espécie de “engenharia reversa” da
operacao. E cada vez mais claro para os acionistas de
Berkshire o quao importante foi essa aquisicao e as

possiveis razdes por tras da mesma.

Buffett, modesto como sempre, comentou que
a aquisicao nao foi barata, mas que valia a pena
apostar no futuro dos EUA, adquirindo uma das suas

importantes artérias de circulacao de mercadorias.

2“E, desta vez acho que usamos a maior parte da nossa municao.”
3http://www.advisorperspectives.com/newsletters09/46-greenwald3.ph

“Coloquei todas as minhas fichas no futuro da
economia americana”, disse Buffett ao fechar a
transacdo. A logica, apesar de valida, ndo revelava

todas as razbes para adquirir o ativo.

Antes de realizar a oferta para fechar o capital da
BNSF, em novembro de 2009, a Berkshire ja havia
comprado 22,5% da companhia entre os anos de
2006 e 2008. Para arrematar os 77,5% remanescentes,
foram oferecidos US$ 26,5 bilhdes aos acionistas da
BNSF (o equivalente a US$ 34,5 bilhdes por 100% da
empresa?*), sendo 60% em dinheiro e 40% em agdes
de Berkshire. Além do pagamento aos acionistas, a
Berkshire assumiu também US$ 10,2 bilhdes em divida
liquida da BNSF. Com isso, acabou pagando cerca de
16x o lucro de 2008 e 20x o lucro de 2009 pelos 77,5%

restantes da BNSF.

Como podemos observar a seguir, os resultados da
BNSF sdo bem convincentes desde entdao. De 2010 a
2013, a companhia elevou em 48% o lucro operacional
(14% a.a.) e em 54% o lucro liquido (15% a.a.). Neste
mesmo periodo, distribuiu 100% dos lucros - ou US$
12,5 bilhdes em dividendos para a Berkshire (retorno
de 36% sobre os USS 34,5 bilhdes de valor de mercado
em que foi fechado o capital da BNSF). O que antes era
um multiplo preco/lucro entre 16X e 20X passou a 9X,

considerando o lucro de 2013.

#0 valor de US$ 34.5 bilhoes engloba também US$ 366 milhdes em prémios em a¢des, pagos aos funcionarios da BNSF em decorréncia do fechamento de capital da companhia.
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BNSF (US$ milhoes) 2008 2009 2010 2011 2012 2013
Receita 18.018 14.016 16.850 19.548 20.835 22.014
Variagdo sobre ano anterior -22% 20% 16% 7% 6%
Lucro Operacional 3.912 3.262 4.504 5.310 6.012 6.667
Margem Operacional 21,7% 23,3% 26,7% 27.2% 28,9% 30,3%
Variacdo sobre ano anterior -17% 38% 18% 13% 11%
LAIR 3.368 2.641 3.988 4.741 5.377 5.928
(-) Imposto de Renda -1.253 -920 -1.529 -1.769 -2.005 -2.135
Taxa de Imposto 37% 35% 38% 37% 37% 36%
Lucro Liquido 2,115 1.721 2.459 2,972 3.372 3.793
Margem Liquida 11,7% 12,3% 14,6% 15,2% 16,2% 17,2%
Variacao sobre ano anterior -19% 43% 21% 13% 12%

O que explicam estes 6timos resultados? O que
Buffett via que os céticos ndo enxergavam? Com a
palavra, Charlie Munger, por ocasiao da Wesco Annual

Meeting de 2007:

“Ferrovias. Esse é um verdadeiro exemplo da nossa
mudanc¢adeopinidao.Warren eeuodiamos ferroviastodaa
nossa vida. Elas consomem muito capital, séo fortemente
sindicalizadas, sGo extremamente requlamentadas e por
muito tempo competiram em desvantagem frente ao
transporte por caminhées, que tem um método muito
eficiente de propulsédo (motores a diesel) e usa estradas
publicas. As ferrovias hd tempos tém sido um péssimo

negdcio e terriveis para os investidores.

N6s finalmente mudamos nosso modo de pensar e
investimos. N6s deixamos de lado nossos paradigmas,
mas fizemos isso tarde demais. Deviamos ter feito isso
hd dois anos, mas fomos estupidos demais para fazé-lo
no melhor momento. Ha um ditado aleméo que diz: O
homem se torna velho cedo demais e inteligente tarde
demais. Fomos inteligentes tarde demais. Finalmente

percebemos que as ferrovias tém agora uma vantagem
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Fonte: Formulérios 10K da BNSF

competitiva enorme, com vagées duplos empilhados,
guiados por computadores, movendo cada vez mais
producdo da China, etc. Elas tém uma grande vantagem

sobre caminhoneiros em diversos tipos de negdcios.

Bill Gates descobriu isso anos antes de nds — ele investiu
em uma ferrovia canadense e lucrou oitocentos por
cento. Talvez Gates devesse gerir o dinheiro da Berkshire.
[Risos] Isso € um bom exemplo de como é dificil mudar
o pensamento de alguém e mudar ideias enraizadas,
mas no final, acabamos mudando. O mundo mudou e,

lentamente demais, nés reconhecemos isso.”

Além das caracteristicas crescentemente positivas do
negocio de ferrovias, tais como (i) elevada barreira
de entrada, (ii) ativos irreplicaveis e (iii) eficiéncia
energética em comparacdo com outros modais
de transporte (a medida que o preco de petréleo
subia), Buffett percebeu algo a mais que talvez
tenha sido determinante para o investimento. Em
retrospecto, tudo leva a crer que tenha constatado,
antecipadamente, que o negdcio de ferrovias nos

EUA possuia um razoavel pricing power (capacidade



de subir precos) ainda nao utilizado. E mais: havia
grandes oportunidades de reinvestimento pelas
empresas do setor. Era a combinacao perfeita para
ele empregar grandes volumes de capital a taxas de

retorno atraentes.

Em relacdo ao pricing-power, é importante mencionar
um pouco da histéria da indUstria para entender por

que ainda ndo havia sido utilizado.

Antes da década de 80, o negédcio de ferrovias
sofria forte regulacdo e intervencdo estatal em
seu gerenciamento de tarifas e rol de servicos. As
companhias ferrovidrias tinham baixa flexibilidade
para definir precos conforme a carga transportada,
tipo de cliente ou rota utilizada. As tarifas eram
arbitrarias em muitos casos — baixas para o transporte
de produtos agricolas e elevadas para outros tipos de

cargas industriais.

Como reflexo de tamanha rigidez, fruto de marcos
regulatérios que remontavam a 1887, o setor passou
a perder espaco para o rodoviario, em especial diante
do crescimento da malha de estradas apds a Segunda
Guerra Mundial. As ferrovias, que detinham cerca
de 56% de market-share (em TKUs®) sobre o total de
cargas transportadas na década de 50, passaram a

37% no final da década de 70.

A desregulamentacao promovida em 1980, por inter-
médio do Staggers Rail Act, tornou entdo a maioria

das tarifas livres para negociacdo com os clientes.

As companhias ferrovidrias também puderam se
desfazer de rotas ndo lucrativas, antes obrigatdrias
para manutencdo. O que se seguiu foi uma corrida
por eficiéncia e produtividade, melhor alocagdo dos
recursos e, principalmente, consolidacdo de mercado

em busca de maiores ganhos de escala.

Como resultado deste processo de fusdes e aqui-
sicoes, o numero de ferrovias “classe 1" despencou,
entre 1980 e 2000, de 33 para 7. Ao longo do processo,
enquanto as demais modalidades de transporte
tiveram aumentos reais de preco, o segmento
ferrovidrio compartilhou com os clientes os ganhos
de produtividade gerados pela desregulamentacao.
O resultado foi uma substancial queda de precos
em termos reais, o que permitiu recompor parte da

competitividade perdida em décadas anteriores.

Class I: Receita por Ton.-Milha - Média de todas as commodities

w

Receita por Ton-Milha, em centavos de dolar

21
1981 1986 1991 1996 2001 2006 2011

Fonte: Association of American Railroads
O grafico acima revela que, apds 25 anos de queda, as
tarifas finalmente embarcaram numa trajetéria de alta
a partir de 2005. Coincidéncia ou nédo, Buffett passou a

investir no setor em 2006.

Alguns fendbmenos passaram a jogar a favor do setor

*TKU: Tonelada por quildmetro util. Mensurado pelo total de toneladas transportadas multiplicado pelo o total de quiléometros percorridos.
¢Companhias ferroviarias com receita acima de US$ 467 mi, na classificacdo estabelecida pelo 6rgéo regulador, STB - Surface Transportation Board.
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de ferrovias naquele momento e ajudam a explicar a
alta de precos. O preco do petréleo subiu bastante a
partir do ano 2000, o que por si sé motivou revisdes
nas tarifas. Em paralelo, os precos significativamente
mais elevados de 6leo diesel ampliaram a vantagem
competitiva das locomotivas resultante da sua maior
eficiéncia energética frente aos caminhdes. Além
disso, a utilizacao da capacidade das companhias
ferrovidrias comecou a dar sinais de saturacdo a
partir de 2006, ja que o crescimento das décadas
anteriores havia se dado basicamente pela absorcao
da capacidade existente. De 1980 a 2006, o volume
transportado em TKUs dobrou enquanto a malha
ferrovidria das companhias “classe 1" reduziu-se
em cerca de 40% (a densidade de trafego da malha

restante mais do que triplicou no periodo).

Agora, com apenas sete players remanescentes, as
companhias puderam exigir precos e especialmente
retornos maiores para fazer frente aos novos
investimentos de expansdo de capacidade. A BNSF
é um exemplo desta nova realidade: a companhia
obteve um retorno marginal sobre o capital investido
de 10% entre os anos de 1997 e 2005, e de 16% entre
os anos de 2005 e 20137. Sob o comando da Berkshire,
os retornos foram ainda maiores pela otica do
acionista, dado que grande parte da necessidade de

investimento foi coberta por emissdo de divida.

Como se nao bastassem as razdes mencionadas

acima, acreditamos que outro fator também tenha
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contribuido paraadecisdo deinvestimento de Buffett:
a explosdo de producdo de petréleo e gas que ocorreu
nos EUA nos ultimos anos, dando uma nova dinamica
competitiva a economia e impulsionando o transporte
de mercadorias pelo pais. Como resultado deste boom,
a BNSF, que praticamente nédo transportava petréleo
em sua ferrovia antes de 2007, passou a transportar
cerca de 650.000 barris/dia no final de 2013. Do
mesmo modo, outros produtos pertencentes a cadeia
de suprimento do petréleo tiveram crescimentos

expressivos de volumes transportados.

Para finalizar, Buffett ficou ainda com uma opc¢ao “de
graga” noseuinvestimento de BNSF. Algo como a “cereja
do bolo”. E que ha alguns anos a BNSF desenvolve - em
parceria com GE e Caterpillar - uma locomotiva movida
tanto por diesel quanto por gas natural liquefeito (o
que, em caso de sucesso, permitird grande economia
em consumo de combustivel). Segundo o chairman da
BNSF, Matt Rose, seria tdo inovador e revoluciondrio
quanto a substituicdo das locomotivas movidas a

carvao por diesel no inicio do século XX.

Apesar da dificuldade de quantificar os efeitos deste
novo paradigma, mesmo em seus aspectos regulatorios,
é notavel a persistente capacidade de Buffett de enxer-
gar potenciais “home-runs” em investimentos. E o que
torna a Berkshire uma holding de ativos uUnica, com
diversas oportunidades de geracdo de retorno nos seus
negdcios existentes, somadas a ocasionais grandes

tacadas de alocacao de capital.

70Os retornos marginais sobre o capital investido ndo englobam os beneficios fiscais de depreciacdo acelerada auferidos pela BNSF no periodo. Isto porque o volume dos beneficios foi distinto

nos dois intervalos de tempo analisados, o que distorce a comparabilidade entre os retornos.
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A oscilacdo nos precos de mercado das posicoes do
portfélio IP-Global no 3° trimestre de 2014 resultou
em variacao da cota de 7,8% em reais. Desde o inicio
da gestdao da estratégia, em 2001, a rentabilidade
acumulada do portfélio IP-Global para investidores

estrangeiros foi de 153% em délares.

GOD SAVE THE QUEEN!

Terminamos o terceiro trimestre de 2014 com a equipe
de pesquisa do IP-Global em avancado processo de
instalacdo em Londres. Achamos que seria uma boa
ideia contar como fomos parar na terra da rainha.
Parodiando e invertendo a célebre frase de Neil
Armstrong, “um pequeno passo para a humanidade,

mas um grande passo para a IP..."

Da esquerda para a direita: Roberto Vinhaes, Arthur Fraga Bahia e Luiz Motta.

No inicio da década de 90, a introdugao do anexo IV a
Resolug¢ao CMN n° 1.289 (que permitiu a estrangeiros
investir em empresas de capital aberto no Brasil), nos
aproximou do mercado internacional. Num primeiro
momento, o objetivo era captar recursos no exterior
para investimentos locais. Ao longo do tempo, a

dinamica foi mudando. Com esse novo canal aberto,

passamos a levar executivos de empresas nas quais
investiamos no Brasil para conferéncias e eventos
nos Estados Unidos. O intuito era exibir modelos de
negdcio ja maduros para que os brasileiros pudessem

usa-los como benchmark de sucesso.

Percebemos que o horizonte de investimentos, além
de extenso, era repleto de oportunidades, e pudemos
constatar que a distancia fisica ndo era um obstaculo.
Assim, no inicio de 2000, fizemos a seguinte pergunta:
por que investir apenas no Brasil? Olhando para tras,
costumamos brincar sobre o que as pessoas achavam
de brasileiros se aventurando em terras saturadas de
investidores, enquanto as supostas reais oportunidades
estariam no Brasil. No final das contas, os fatos parecem

indicar que ndo fomos tao loucos assim...

Em 2001, constituimos nosso primeiro veiculo para
investir diretamente em empresas globais. Como
na época as regulamentagdes locais nao previam
a possibilidade de veiculos de investimento desta
natureza, ele foi constituido no exterior. Cabe lembrar
que, ao contrario do que muitos (principalmente
0s menos jovens) tém como associacdo natural,
investimentos no exterior sdao absolutamente legais,
desde que declarados e feitos com recursos de

natureza licita.

A estratégia sempre foi a mesma implementada no
Brasil: comprar acdées de empresas com sélidos mo-
delos de negécio, geridas por executivos competen-
tes, éticos e alinhados, a precos que nos proporcio-

nem uma confortavel margem de seguranca.
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Frequentemente nos deparamos com trés questiona-
mentos. Primeiro, se é possivel um bom desempenho
nao estando préximos fisicamente das empresas, dos
executivos e de outros investidores (como aqui no
Brasil). Segundo, sobre quais sdo nossas vantagens
competitivas frente a competidores estrangeiros.
Por ultimo, se, por estarmos afastados dos centros
financeiros, largdvamos atrds do pelotdao na busca

por oportunidades de investimento.

Embora dados de desempenho devam sempre ser
vistos com cautela e ressalvas - principalmente
quando apresentados pelos gestores —, acreditamos
que os 153% de rentabilidade do fundo em délares
(contra 116% do treasury de 10 anos e 111% do S&P
500) desde 2001 indicam ser possivel atingir bons

retornos investindo globalmente a partir do Brasil.

Em relacdo a nossas vantagens competitivas, enfati-
zamos trés pontos: o horizonte de investimento, a
disciplina em seguir a nossa filosofia e o alinhamento
de interesse dos sdécios — que possuem grande parte
do seu patriménio investido no fundo. E importante
lembrar que, por mais que possamos investir em tudo,
ndo somosobrigados ainvestirem nada. Isso,em alguns
momentos, pode nos levar a uma posicdo relevante em
caixa. Grande parte dos investidores se preocupa com
0 que vai acontecer no préoximo ano. Em alguns casos,
no proximo trimestre. E algo que gera volatilidade de
curto prazo e que, para investidores com as nossas

caracteristicas, pode se tornar uma oportunidade.

Quanto aos possiveis prejuizos da distancia, apresen-

IP-Global

tamos dois contra-exemplos: Berkshire Hathaway
e Microsoft, ambas entre as maiores responsaveis
pelos resultados do fundo nos ultimos anos. As
duas empresas ostentam mais de U$300 bilhoes em
valor de mercado e ndo estavam de maneira alguma
escondidas. No caso de Microsoft, nosso case foi
construido em torno de uma diferenca de percepcao
sobre o posicionamento da empresa e o impacto da
pressao competitiva de companhias como Apple
e Google. Para chegar a essa conclusdo, ndo foi
preciso estar fisicamente proximo a Microsoft.
Foram necessarios anos de estudos, trocas de ideias

e participacdes em conferéncias e investor days.

Nao temos nenhuma aversdo a investir no Brasil.
Podemos fazé-lo se, quando e quanto quisermos.
A barra de qualidade de modelo de negoécios e
governanga nos nossos investimentos em empresas

brasileiras é ainda mais alta, mas ndo estamos de

modo algum fechados a oportunidades locais.

No final das contas, voltamos a questdo central:
por que investir no exterior? Entendemos que essa
pergunta pode ser respondida com uma outra: por
que ndao? Nao nos parece que o conceito de que

“geography is destiny” seja aplicével.

Cabe ressaltar que o objetivo nao é atrair investidores
com viés de curto prazo, que queiram apostar contra
a moeda brasileira ou em algum possivel cendrio
politico. A intencdo é atrair investidores que, como
nos, queiram aumentar o horizonte de investimento

e ter a oportunidade de participar do sucesso das
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empresas mais rentdveis e eficientes pelo mundo
afora. Microsoft e Berkshire sdo apenas dois

exemplos.

CONTOS DA FLORESTA

Costumam dizer que o mercado de capitais é uma
selva. E mais de nossa indole encara-lo como uma
floresta e, a partir desta visdo, empregar analogias
que ajudem na comunicacdo externa e funcionem

como diretriz, salvaguarda ou alarme.

Uma delas é que temos de explorar a floresta com
a arma engatilhada. Quando o elefante aparecer,
estaremos preparados para abaté-lo. Enquanto
isso, se aparece uma “galinha boba”, vamos nos ali-
mentando... Sempre lembrando que as “balas” sdo
finitas e escassas, o que nos obriga a ndo gasta-las

demais com animais pequenos.

Nesta linha, j4 mencionamos os books de volatilidade
(vendas de calls e puts). Por outro lado, ao longo de
nosso processo de criacdo, andlise e procura por novos
investimentos, nos deparamos com empresas que se
sobressaem por motivosopostosaosque perseguimos:
modelos de negécios questionaveis, desalinhamento
de interesses dos executivos e valuations esticados.
N&o é o nosso foco, e a relevancia dessas posi¢cdes no
portfélio é prova disso. Ainda assim, pontualmente,
montamos pequenas posi¢des vendidas em empresas

com caracteristicas semelhantes.

Um exemplo recente foi Michael Kors, de vestuario e

moda. Gostamos do modelo de varejo, mas ao longo

do tempo aprendemos que, além de competitivo, é
dificil de ser conduzido. Muitas vezes os precos das
acbes de companhias recentemente bem-sucedidas
refletem a euforia do Mr. Market. Ao longo do primeiro
semestre, quando montamos nossa posicao vendida,
a companhia registrou US$ 17 bilhdes em valor de
mercado. Ela negociava a 6x a receita e 30x o lucro
dos ultimos 12 meses. Além dos riscos inerentes
do modelo e do valuation acima do razoavel, duas
coisas chamavam atencéo: a diluicdo para remunerar
os executivos e a reducao significativa das posicoes
dos insiders. Ap6s a recente desvalorizacao de mais
de 20% no preco das agdes, devido ao corte nos
guidances de receita, bem como do anuncio de que
O maior acionista iria vender seus 5,7% restantes,
resolvemos zerar a posicao vendida. A posicao era
pequena, menor do que 1% (parte da cesta de shorts
que ocasionalmente fazemos), mas é um exemplo
de “galinha boba” que, no agregado, contribui de

maneira significativa para os resultados do fundo.

IP GLOBAL LOCAL X IP GLOBAL OFFSHORE

Imposicdes regulamentares podem proteger inves-
tidores de gestores mal-intencionados. Por outro
lado, também sao capazes de engessar o processo de
gestdo, limitar as oportunidades e consumir o nosso

ativo mais escasso: tempo.

Em funcdo de algumas destas restricbes regula-
mentares, as posicbes compradas do fundo local
sdo um espelho do veiculo offshore mas o book de

volatilidade, alguns seguros com derivativos que
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pontualmente montamos e a cesta de posicoes
vendidas ndao podem ser replicados. Se tivermos
sucesso nessas operacoes, a rentabilidade do fundo

local tende a ser menor que a do veiculo offshore.

PERSPECTIVAS

Dado que os precos das a¢des em geral continuam
a subir em ritmo acelerado, incluindo a maioria das
que temos em carteira, seguimos reduzindo nossas
posicoes e aumentando as protecdes através de put
spreads e shorts. Como gostamos de destacar, este
comportamento ndao implica uma percepcdao de
reversao do mercado no curto ou mesmo no médio
prazo. Lembramos das sensacbes experimentadas
em 1999 e 2003, quando tudo subia sem parar, num
movimento continuo e relativamente duradouro.
Em termos de disponibilidade de alternativas, ainda
estamos longe daqueles mercados. Mas também
estamos longe de 2009, onde quase tudo aparecia
com precos bastante atraentes. Em termos praticos,
se 0 mercado continuar “bombando”, a tendéncia é
que as cotas do fundo subam mais lentamente do
que os indices. Por outro lado, na posicdao que nos
encontramos, uma queda nos mercados ndo seria

mal-vinda.

IP-Global



ALEATORIAS

"Com o passar dos anos meus ideais, 0s quais
eu normalmente nego ter, definitivamente
mudaram. Meu ideal é estar livre de ideais,

livre de principios, livre de ismos e ideologias.
Quero mergulhar no oceano da vida como

um peixe vai ao mar. Quando jovem, me
preocupava muito com o estado do mundo,
hoje, embora eu ainda esperneie e reclame,

estou satisfeito simplesmente em lamentar o

estado das coisas’
- Henry Miller

"Uma pessoa pode combater o mal, mas é

impotente contra a estupidez”
- Henry Miller

"A democracia é a mais dificil de todas as
formas de governo, uma vez que exige a
disseminacao mais ampla da inteligéncia,

e esquecemo-nos de nos tornarmos
inteligentes quando nos tornamos soberanos.
A educacao se espalhou, mas a inteligéncia
esta perpetuamente retardada pela fertilidade
do simples. [....] Depois de todas as deducdes
terem sido feitas, a democracia tem causado
menos dano e mais bem do que qualquer

outra forma de governo!
- Will & Ariel Durant
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Aleatorias

“Nas sociedades progressivas a concentracao
[de riqueza] pode chegar a um ponto onde a
forca em ndmero dos muitos pobres rivaliza

a forca em habilidade dos poucos ricos; em
sequida o equilibrio instavel gera uma situacao
critica, que a historia diversamente solucionou
por legislacao redistribuindo riqueza ou pela

revolucao distribuindo pobreza!
— Will & Ariel Durant

"A decisao mais importante na avaliacao de um

negocio é pricing power.”
- Warren Buffett para a Comissdo de Inquérito a Crise Financeira,
fevereiro de 2011

a

But time

Keeps flowing like a river”
- The Alan Parsons Project, “Time”

“The long and winding road
That leads to your door
Will never disappear

I've seen that road before”
— The Beatles, “The Long and Winding Road”

"The fundamental things apply

As time goes by”
- Herman Hupfeld, “As Time Goes By”

"And then one day you find

Ten years have got behind you”
- Pink Floyd, “Time”
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PERFORMANCE IP-PARTICIPAGOES

PERFORMANCE RENTABILIDADE NOS ULTIMOS 12 MESES (R$)

Rentabilidade acumulada desde o inicio da gestao em 26/02/1993 IP-Participacoes (%) Ibovespa®% CDI?%  IGP-M? (%)

Setembro 14 -1,30 -11,70 0,90 0,20
= N = Agosto 14 3,51 9,78 0,86 0,27
= Z o Julho 14 2,01 5,01 0,94 -0,61
E N\ Junho 14 1,29 3,76 0,82 0,74
Maio 14 1,46 0,75 0,86 0,13
Abril 14 0,52 2,40 0,82 0,78
N Marco 14 2,79 7,05 0,76 1,67
e Fevereiro 14 -1,20 1,14 0,78 0,38
] = Janeiro 14 -3,16 -7,51 0,84 0,48
s ﬁ Dezembro 13 0,35 -1,86 0,78 0,60
= » Novembro 13 0,35 3,27 0,71 0,29
- 3 Outubro 13 0,71 3,66 0,80 0,86
N 12 meses 6,62 3,40 10,33 3,54

ENNSNNNNY

RENTABILIDADES ANUAIS (R$)
COMPOSIGAO DA CARTEIRA

IP-Participacoes (%) lbovespa®% CDI?Y%  IGP-M®(%)

% Carteira 2014 (YTD) 5,87 5,06 7,83 1,76
5 Maiores 34 2013 7,41 -15,50 8,06 5,51
5 Seguintes 17 2012 24,52 7,40 8,40 7,82
Outros 25 2011 2,81 -18,11 11,60 5,10
Caixa 29 2010 23,03 1,04 9,75 11,32
2009 87,41 82,66 9,88 -1,72
2008 -40,61 -41,25 12,38 9,81
CARACTERISTICA DA PARCELA EM ACOES 2007 33,72 43,68 11,82 7,75
2006 40,12 33,73 15,03 3,83
% Carteira 2005 19,00 27,06 19,00 1,21
Ativos Internacionais 38 2004 30,00 17.74 16,17 12A1
Small cap (menor que US$ 1bi) 13 2003 60,62 97,10 23,25 8,71
Mid Cap (entre US$ 1bi e USS 5bi) 7 2002 9,01 -17.80 19,11 2531
Large Cap (maior que US$ 5 bi) " 18 2001 10,39 979 17,29 10,38
2000 12,45 -10,47 17,32 9,95
1999 204,39 150,95 25,13 20,10
O FUNDO 1998 -19,39 -33,35 28,57 1,78
O IP-Participa¢des FIC FIA BDR Nivel | (IP-Participacdes) é um fundo de acbes 1997 421 44,43 24,69 7,74
. - . 1996 45,32 63,77 27,02 9,20

long only que investe tanto em empresas brasileiras quanto estrangeiras,
. . . 1995 18,79 -0,88 53,07 15,25

sempre com um horizonte de investimento de longo prazo.

1994 (USS)® 142,54 58,97 73,41 85,76
1993 (USS)e@ 50,54 63,95 20,10 2,22

OBJETIVO E ESTRATEGIA

O IP-Participacdes tem como objetivo proporcionar ganhos absolutos de

capital através de uma gestao ativa de investimentos, buscando empresas RETORNOS ANUALIZADOS (R$)
no Brasil ou no exterior que apresentem combinacdes interessantes de

atributos, tais como: (i) excelentes modelos de negdcios, (ii) equipe de

e IP-Participagoes (%) lbovespa®% CDI?% IGP-M?(%
gestao competente e ética, (iii) interesses entre management, controladores pa¢ (%) P o o (%)

- L . . X Ultimos 5 anos 15,77 -2,54 9,59 6,24
e acionistas minoritérios alinhados e (iv) precos que proporcionem uma boa o
. - Ultimos 10 anos 17,09 8,82 11,80 5,39
margem de seguranca e permitam ganhos absolutos substanciais em um o
) . . ) Ultimos 15 anos 21,53 10,94 14,07 8,22
horizonte de investimento superior a 5 anos. Desd iciod
esde o inicio da
- 21,40 11,93 14,77 579
O fundo podera aplicar em certificados de agdes BDRs Nivel | de companhias gestao (US$)P@

abertas, com sede no exterior, cuja negociac¢do seja admitida na Bovespa.
Desta forma, o fundo podera encontrar-se exposto as oscilagdes oriundas de
variacdo cambial.

PUBLICO ALVO

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

(1) As classificagdes small, mid e large cap nao levam em conta os ativos internacionais.
(2) Indicadores de mera referéncia economica, e nao parametros objetivos do fundo.
(3) Retornos em periodos que antecederam o R$ foram calculados em USS.

(4) Rentabilidade relativa ao inicio da gestdo em 26/02/1993.

Média PL ultimos 12 meses (mil): RS 283.448 / Média PL 12 meses Master (mil): R$ 366.031

IP-Participagoes



PERFORMANCE IP-VALUE HEDGE

PERFORMANCE
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-3 =) =3 =) = = = = -
30418 IR ] & ] 8 ] ] IR

300

250

200

150

100
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EXPOSICAO DA CARTEIRA

RENTABILIDADE NOS ULTIMOS 12 MESES (R$)

IP-Value Hedge (%) CDI (%) % CDI
Setembro 14 0,72 0,90 80,23
Agosto 14 2,39 0,86 277,99
Julho 14 0,36 0,94 37,97
Junho 14 0,29 0,82 34,92
Maio 14 0,15 0,86 16,94
Abril 14 0,99 0,82 121,50
Marco 14 2,81 0,76 369,57
Fevereiro 14 0,18 0,78 23,51
Janeiro 14 -0,40 0,84 -
Dezembro 13 1,29 0,78 164,82
Novembro 13 0,17 0,71 23,66
Outubro 13 0,97 0,80 121,22
12 meses 10,32 10,33 99,97

250%
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EXPOSICAO + PROTECAO — VENDIDO [l exposicio Liquipa

— PROTECAO — COMPRADO

EXPOSICAO POR ESTRATEGIA

Exposicdo Bruta (%)

RENTABILIDADES ANUAIS (R$)

IP-Value Hedge (%) CDI (%) % CDI
2014 (YTD) 7,69 7,83 98,18
2013 14,59 8,06 180,96
2012 14,49 8,40 172,52
2011 13,63 11,60 117,55
2010 15,48 9,75 158,72
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

RETORNOS ANUALIZADOS (R$)

IP-Value Hedge (%) CDI (%) % CDI
Ultimos 2 anos 12,64 8,88 142,36
Ultimos 5 anos 14,36 9,59 149,79
Desde o inicio da gestdo? 15,58 10,65 146,24

ESTATISTICAS DE DESEMPENHO®

12 meses 24 meses 36 meses
Abaixo de 100% do CDI 22 19 0
Entre 100% e 120% do CDI 10 4 1
Entre 120% e 140% do CDI 7 10 12
Acima de 140% do CDI 61 68 76

Arbitragem 21,6
Direcional Long 58,9
Direcional Short 14,3
Outros/ Protecao 53
Total 100,1

CARACTERISTICA DA PARCELA EM ACOES

Exposicao Exposicao

Bruta (%) Liquida (%)

Ativos Internacionais 43,0 33,1
Small Cap (menor que US$ 1bi)™ 54 2,0
Mid Cap (entre US$ 1bi e US$ 5bi)™ 13,3 18
Large Cap (maior que US$5bi)™ 33,1 7.7

(1) As classificacdes small, mid e Iag;e cap nao levam em conta os ativos internacionais.

(2) Rentabilidade relativa ao inicio da gestao em 13/04/2006. Data do primeiro aporte em 23/10/2003.
(3) Em percentual de ocorréncias.

Meédia PL ultimos 12 meses (mil): RS 89.087 / Média PL ultimos 12 meses Master (mil): R$ 310.927

Relatério de Gestao | 3°Trimestre de 2014



PERFORMANGCE IP-VALUE HEDGE

O FUNDO

O IP-Value Hegde FIC FIA BDR Nivel | (IP-Value Hedge) é um fundo de acdes
long-short que investe tanto em empresas brasileiras como estrangeiras. O
fundo tipicamente tem uma exposicéo liquida comprada.

OBJETIVO E ESTRATEGIA

O IP-Value Hedge tem como objetivo proporcionar ganhos de capital
substancialmente acima do CDI em um horizonte de investimento superior
a 3 anos, através de uma gestao ativa, utilizando instrumentos disponiveis
tanto no mercado a vista quanto no de derivativos, no Brasil ou no exterior.
Para isso o fundo manterd posi¢oes compradas em empresas no Brasil ou no
exterior que apresentem combinacdes interessantes de atributos, tais como:
(i) excelentes modelos de negdcios, (ii) equipe de gestdo competente e ética,
(iii) interesses entre management, controladores e acionistas minoritarios
alinhados e (iv) pregos que proporcionem uma boa margem de seguranca e
permitam uma rentabilidade compativel com os objetivos do fundo.

O fundo devera manter posi¢oes vendidas em empresas cujas caracteristicas
nao atendem aos atributos citados acima. O IP-Value Hedge podera aplicar
em certificados de agoes BDRs Nivel | de companhias abertas, com sede no
exterior, cuja negociagao seja admitida na Bovespa. Desta forma, o fundo
podera encontrar-se exposto as oscilagdes oriundas de variagado cambial.

PUBLICO ALVO

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

IP-Value Hedge



PERFORMANCE IP-GLOBAL

PERFORMANCE RENTABILIDADE NOS ULTIMOS 12 MESES (R$)
30{8 |2 = s 2 s S&P500Total 10YrTreasury  IGP-M+
AR N |~ |~ o IP-Global FIC (%)  Return @39 @04 69%
280 I ! I I I S&P500 Setembro 14 5,84 7,83 8,04 0,71
: l : : : Agosto 14 0,07 2,81 1,16 0,22
20l , | ‘ ( Julho 14 1,75 0,97 2,21 -0,08
| | | | | Junho 14 -0,45 0,65 -1,60 -0,28
o] ! ! ‘ ‘ ! Maio 14 1,46 2,71 2,12 0,35
: : : : : IP-Global Abril 14 -0,59 0,64 -0,30 1,25
190 | | | | [ 6P 6% Marco 14 -1,22 -2,16 -2,92 2,11
| | | | Fevereiro 14 -0,69 1,38 -2,60 0,85
ol ! ' ! " 10V Treasury Janeiro 14 0,11 1,40 598 0,99
: : : ‘ Dezembro 13 2,15 3,67 0,78 1,09
O ] ‘ ‘ Novembro 13 3,81 7,82 3,09 0,75
| 7 | | Outubro 13 1,86 538 1,35 1,39
100 ke 'A'Iﬁ o : : : 12 meses 14,78 32,45 16,25 9,76

| | | | |
701 L ! ! !
RENTABILIDADES ANUAIS (R$)

S&P 500 Total 10 Yr Treasury IGP-M +
TURNOVER MENSAL - 3 ANOS IP-Global FIC (%) Return @G0 @4gp 629
20% 2014 (YTD) 6,26 12,44 12,15 6,28
189 | 2011 2012 2013 2014 2013 34,73 52,87 6,55 11,87
. 2012 21,50 27,06 15,13 14,26
1o 2011 13,15 14,36 33,67 11,38
o 2010 3,91 10,11 4,11 17,97
20098 1,31 3,84 -5,95 1,36

10%

8%
6%

2% RETORNOS ANUALIZADOS (R$)

- I
T |

| [l Ll ||||
0% N o-!>~c>~ .EESO!!>!E>!L!CSOE S&P 500 Total 10 YrTreasury IGP-M +
s 88 PU32E R ERESARUZRESRERESS QR IP-Global FIC (%)  Return@®9% @0 629
Ultimos 3 anos 23,27 35,00 11,97 11,63
Ultimos 4 anos 19,04 28,46 14,10 12,20
Dee:tdéi('s’)“c"’ 15,71 2339 12,50 12,61
CONCENTRAGAO DA CARTEIRA ™V 9
Exposicao
Bruta (%) O FUNDO
5 Maiores 35
. O IP-Global FIC FIM Investimento no Exterior (IP-Global) é um fundo de
5 Seguintes 19
Outros 28 acoes que investe primordialmente em empresas globais com horizonte de
Caixa n investimento de longo prazo.
OBJETIVO E ESTRATEGIA
O IP-Global tem como objetivo proporcionar ganhos absolutos de capital
. - através de uma gestao ativa de investimentos, buscando empresas globais que
CARACTERISTICA DA PARCELA EM ACOES o : . X
apresentem combinacgdes interessantes de atributos, tais como: (i) excelentes
modelos de negdcios, (ii) equipe de gestdo competente e ética, (iii) interesses
% Parcela em Agbes entre management, controladores e acionistas minoritarios alinhados e (iv)
(Exposicao Bruta) precos que proporcionem uma boa margem de seguranca e permitam ganhos
Small Cap (menor que US$ 1bi) 3 absolutos substanciais em um horizonte de investimento superior a 5 anos.
Mid Cap (entre US$ 1bi e US$ 5bi) 2
Large Cap (maior que US$ 5bi) 74 O fundo devera aplicar aplicar parte significativa do seu capital em empresas
negociadas no exterior. Desta forma, o fundo podera encontrar-se exposto as
oscilagdes oriundas de variagdo cambial.
PUBLICO ALVO
(1) Leva apenas em conta as exposigdes brutas dos ativos da carteira de agdes. . R L. L
(2) Indicadores de mera referéncia econémica, e nao parametros objetivos do fundo. Performance em R$. Investidores Quallﬁcados, que invistam inicialmente e possuam saldo de
(3) Assume que os dividendos sao reinvestidos no indice. A L. . )
Egg ‘/\qsgmde remvgstlme%f;oegr?zggwgmulo com maturidade fixa de 10 anos (Bloomberg: F0210YR Index). permanéncia de, no minimo, R$ 1.000.000,00 (um milhéo de reais) e que
t )
Média PL ltimos 13 meses (mil): RS 22.650 / Média PL 12 meses Master (mil): R$ 46.130 entendam os riscos envolvidos nas operacées do mercado de agdes.
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PRINCIPAIS CARACTERISTICAS DOS FUNDOS

IP-PARTICIPAGOES FIC FIA BDR Nivel |

IP-VALUE HEGDE FIC FIA BDR Nivel |

IP-GLOBAL FIC FIM Invest. no Exterior

Aplicagdo minima

R$ 100.000,00

R$ 100.000,00

R$ 1.000.000,00

Aplicagdo maxima inicial

Nao ha.

Nao ha.

Nao ha.

Valor minimo para
movimentagao

R$ 20.000,00

R$ 20.000,00

Nao ha.

Saldo minimo de
permanéncia

R$ 100.000,00

R$ 100.000,00

R$ 1.000.000,00

Prazo de caréncia

Nao ha.

Nao ha.

Nao ha.

Horario limite para
movimentagao

14:00 h

14:00 h

14:00 h

Conta do fundo (para TED)

Banco Bradesco -237

Ag. 2856-8 / Cc. 585.788-0
IP-Participagdes FIC FIA BDR Nivel |
CNPJ 29.544.764/0001-20

Banco Bradesco -237

Ag. 2856-8 / Cc. 586.164-0
IP-Value Hedge FIC FIA BDR Nivel |
CNPJ 05.936.530/0001-60

Banco Bradesco -237

Ag. 2856-8 / Cc. 613.340-1

IP-Global FIC FIM Invest. no Exterior
CNPJ 11.145.210/0001-94

Conversao de cotas na
aplicagao

D + 1 da disponibilidade dos recursos.

D + 1 da disponibilidade dos recursos.

D + 1 da disponibilidade dos recursos.

Resgate

- Solicitacdo do resgate: didria.

« Pagamento do resgate: ultimo dia util
do segundo més subsequente a
solicitagao.

« Conversao de cotas no resgate:

D - 3 do dia do pagamento.

- Solicitacdo do resgate: didria.

« Pagamento do resgate: para resgates
solicitados até o dia 15, o pagamento
sera no dia15 do segundo més
subsequente. Para resgates solicitados
apos o dia 15, 0 pagamento sera no dia
15 do terceiro més subsequente.

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

- Solicitacdo do resgate: didria.

« Pagamento do resgate: 5 dias Uteis
apos a conversao de cotas.

- Converséo de cotas no resgate: quarta-
feira da semana subsequente a
solicitacao.

Taxa de administragao

« 2% aa sobre o patriménio liquido do
Fundo.

« Provisionada diariamente e paga
mensalmente.

« 2% aa sobre o patriménio liquido do
Fundo. Taxa de administracdo maxima
de 2,5% aa no caso de investimento em
outros fundos.

- Provisionada diariamente e paga
mensalmente.

+ 2% aa sobre o patriménio liquido do
Fundo. Taxa de administracdo maxima
de 2,5% aa no caso de investimentoem
outros fundos.

- 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.

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

- Provisionada diariamente e paga
semestralmente.

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

- Provisionada diariamente e paga
semestralmente.

Tributacao

« IR de 15% sobre os ganhos nominais,
incidente apenas no resgate.

« IR de 15% sobre os ganhos nominais,
incidente apenas no resgate.

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

Categoria ANBIMA

Acoes Livre.
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INFORMAGOES COMPLEMENTARES

IP-PARTICIPAGOES FIC FIA BDR Nivel |

IP-VALUE HEGDE FIC FIA BDR Nivel |

IP-GLOBAL FIC FIM Invest. no Exterior

Gestor

Investidor Profissional Gestao de Recursos Ltda.
Tel: 21 2104.0506 / Fax: 21 2104.0561
www.ip-capitalpartners.com
faleconosco@ip-capitalpartners.com

Investidor Profissional Gestao de Recursos Ltda.
Tel: 21 2104.0506 / Fax: 21 2104.0561
www.ip-capitalpartners.com
faleconosco@ip-capitalpartners.com

IP Administracéo de Carteiras Global Ltda.
Tel: 21 2104.0506 / Fax: 21 2104.0561
www.ip-capitalpartners.com
faleconosco@ip-capitalpartners.com

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)
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Assim como mencionado no corpo do relatério do IP-Global,
a IP busca mundo afora exemplos positivos, concretos, que
sirvam como referéncias, guias, limites e provedores de metas.

No caso do PIPA, néo foi diferente. Estudamos o Turner Prize,
Prix Pictet, Hugo Boss Prize, Prémio Marco Antonio Villaga,
X-Prize e o Nobel Prize, entre muitos outros. O processo
prossegue em todas as frentes, dado que boas ideias e praticas
continuam a surgir em todas as partes, o tempo todo.

Seguindo estalinha de monitoramento e busca de referéncias,
destacamos recente entrevista de Bernard Arnault, CEO do
grupo LVMH (holding de diversas marcas, entre elas Louis
Vuitton, Dior e Moét & Chandon, com valor de mercado da
ordem de €70 bilhdes) ao jornal Financial Times. Ele comenta,
entre muitas outras coisas, as razées para as significativas
contribuicées da sua empresa para as artes. Sem a menor
pretensdo de que nossos esforcos sejam compardveis, mas
como identidade de motivacdo, objetivos e benchmarking,
transcrevemos alguns trechos:®

“A principal explicacgdo para a Fondation Louis Vuitton,”
ele afirma, “é o fato de que o sucesso do grupo se baseia
na criatividade de pessoas muito talentosas: designers,
pesquisadores, inovadores. Para nés, é uma boa maneira de se
fazer o mécénat, de devolver parte desta fantdstica criatividade
aopublico. Etambém uma motivagdo fantdstica paranossas
equipes estarem ligadas a algo que ndo esteja relacionado
com numeros, rentabilidade, crescimento. Dessa forma,
podemos criar um sentimento de pertencer a um grupo
com algo mais, além de apenas produtividade, eficiéncia,
motivacgdo, algo talvez maior, com um maior entusiasmo
ao nivel global. E uma forma de solidificar o grupo.”

A maneira como Arnault a descreve, a criatividade é preciosa
demais para ser deixada unicamente nas mdéos do
Estado. “Cultura é algo de registro diferente do planejamento
governamental. Sim, é bom termos um Ministro da Cultura, mas
vocé também precisa ter o que vemos nos EUA, que é a iniciativa
privada participando da vida artistica.”

Em relacdo ao trimestre, gostariamos de compartilharaspectos
que nos deixaram especialmente satisfeitos com o PIPA:

« A qualidade dos trabalhos expostos no MAM-Rio nesta
quinta edicéo.
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«Aquantidade e “qualidade” dos visitantes na data da abertura.

|u

» A marca de 200 mil “seguidores” no Facebook, o que supera
amplamente a mais otimista de nossas expectativas ha cinco
anos (quando da primeira edicao).

- A qualidade do catélogo desta quinta edicao.

« O fato de nos mantermos capazes de executar o prémio com
praticamente os mesmos recursos de cinco anos passados.

Quanto ao time, contamos com a super-dupla Catarina (Unica
funcionaria full time do Instituto IP) e Lucrécia (voluntaria
meio-expediente), uma estagidria meio expediente e inimeros
colaboradores que atuam como membros dos Comités
de Indicagdo, Conselho, funcionarios do MAM e artistas
propriamente ditos. A demonstracdo empirica de nossa
crenca de que muito pode ser feito com recursos voluntarios -
privados e limitados, baseados em visdo e estratégia de longo
prazo claramente definidos e disciplina na execucao - é parte
do que consideramos como objetivos primarios do projeto do
Instituto IP como um todo.

* K K K ¥

DECRETO 8.124

Jaquetratamos de arte e abordamos questdes de legislagdo e
regulamentacdo, gostariamos de alertar para o Decreto 8.124,
de 17 de outubro de 2013, assinado pela presidente Dilma
Rousseff e sua ministra Marta Suplicy, que regulamenta a Lei
11.904, de 2009. Os artigos 37 a 58 do Decreto basicamente
estabelecem que um grupo de iluminados pode definir que
uma propriedade artistica pode ser declarada de “interesse
publico”, o que também poderd gerar uma série de 6nus
e restricoes a seus proprietarios, em paralelo a poderes
desmesurados conferidos a burocratas.

A suposicao basica de tal legislacdo é que poderia ser tida
como regra comum a falta de interesse dos proprietarios de
bens valiosos em conserva-los e uma exceléncia dos poderes
publicos em fazé-lo. Se a histéria tem algum valor preditivo,
o que tende a ocorrer é o oposto.

O que mais preocupa é a subversdo do alinhamento de
interesses, que nos é tdo caro pela sua eficacia. H4 um
grande risco de incentivo a corrupcao ou a “submersao” e ao
desaparecimento de obras. Justamente o oposto do suposto
objetivo basico declarado do Decreto.””

8 Recomendamos leitura na integra em http://howtospendit.ft.com/arts-giving/62661-fondation-louis-vuittons-opening.

2 Nossa tradugdo.

' Aos interessados em maiores detalhes, recomendamos a leitura de “Abaporu... Hipocrisias’, de Marco Antonio Mastrobuono, publicado pelo Instituto Alfredo Volpi de Arte Moderna.
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DESTAQUE PIPA ONLINE E EXPOSIGAO PIPA 2014

O Instituto Sacatar nos contatou este ano para propor uma
parceria com o PIPA. O Instituto dirige um programa de
residéncia aberto a artistas de todas as nacionalidades, na llha
de Itaparica, Bahia, e é objeto de elogios das mais diversas
fontes. Ficamos honrados com a iniciativa, o que nos levou
a acertar que o programa de residéncia do Instituto Sacatar
abrigaria o vencedor do PIPA Online 2014.

Aproveitamos a oportunidade para tornar a versdo online
ainda mais relevante e qualificada, desmembrando-a em duas
categorias: PIPA Online e PIPA Online Popular. Assim como os
finalistas concorrem a dois prémios — um com votacdo popular
e outro que passa pelo crivo de um juri e inclui residéncia
artistica —, 0 mesmo acontece agora com todos os indicados,
que sdo convidados a participar da votacado na internet.

Paulo Nimer Pjota" foi o vencedor do PIPA Online 2014.
Escolhido por um juri, dentre os cinco artistas mais votados no
segundo turno, recebeu, além da participacdo no programa
de residéncia do Instituto Sacatar, um prémio de R$ 10 mil. Os
trabalhos do paulista Pjota carregam uma selecdo de imagens,
cores, simbolos e suportes que dialogam com principios
socioculturais emergentes. O artista possui trabalhos em
importantes cole¢des nacionais e internacionais, bem como
diversos prémios.

O vencedor do PIPA Online Popular 2014 foi Diego de
Santos' , artista mais votado no segundo turno, encerrado
em 10 de agosto. Ele recebeu o prémio de R$ 5 mil. Santos
vive no Ceard, trabalha com fotografia, desenho e instalacao.
Recentemente foi premiado no Saldo de Artes de Mato Grosso
do Sul 2013, além de ter sido capa da revista DasArtes.

Ao passo que a categoria online 2014 estd encerrada, os
quatro artistas finalistas desta edicdao - Alice Miceli®,
Daniel Steegmann Mangrané', Thiago Martins de Melo'®
e Wagner Malta Tavares' - realizam a exposicao PIPA
2014, no Museu de Arte Moderna do Rio de Janeiro,
desde 6 de setembro. Sdo artistas de linguagens, midias e
origens distintas.

Alice Miceli, carioca de 34 anos, é uma artista cosmopolita
graduada em cinema em Paris, tendo morado em Nova York
e participado de diversas residéncias artisticas internacionais.
Na exposicdo dos finalistas, Miceli apresenta um trabalho
inédito composto por 11 fotografias, fruto da exploracao
de um campo minado no interior do Camboja - onde com a

" http://www.pipa.org.br/pag/paulo-nimer-pjota/

12 http://www.pipa.org.br/pag/diego-de-santos,
*http://www.pipa.org.br/pag/artistas/alice-miceli/

'“ http://www.pipa.org.br/pag/daniel-steegmann-mangrane/

"> http://www.pipa.org.br/pag/artistas/thiago-martins-de-melo/
'® http://www.pipa.org.br/pag/artistas/wagner-malta-tavares/

aplicacdo de técnica Hitchcockiana, busca penetrar uma terra
em que “nao se devia pisar”.

Daniel Steegmann Mangrané, cataldao de 37 anos, vive no
Rio de Janeiro. Seu trabalho é composto de poéticas sutis e
experimentagdes que questionam a relagdo entre alinguagem
e o mundo. Embora conceituais, suas instalagdes se engajam
com a imaginagdo do espectador. Ele apresenta na mostra a
obra “(“, uma espécie de cortina com formas inspiradas na
arquitetura do MAM-Rio.

Thiago Martins de Melo, artista maranhense de 33 anos,
trabalha predominantemente com pinturas figurativas com
cenas complexas e cores fortes. Trouxe para o MAM cinco telas
que, reunidas, compdéem uma cruz de grandes proporgoes,
além de duas esculturas.

Wagner Malta Tavares, paulistano de 50 anos, faz uso de
diversos suportes e midias para dar vazdo a sua poética,
que consiste em tornar visiveis aspectos fundamentais que
permeiam as relagdes entre as pessoas e as coisas do mundo.
Apresenta, na exposicao “Turbuléncia nos trépicos”, instalacao
inédita composta por uma projecdo, audio e resisténcias
elétricas em formatos de letras de um alfabeto desconhecido
(letras incandescentes que aquecem o ambiente e compdem,
em cddigos, uma grande frase).

Os finalistas foram escolhidos pelo Conselho do Prémio, entre
66 artistas indicados pelo Comité de Indicacéo. Eles concorrem
a dois prémios: PIPA e PIPA Voto Popular Exposicdo.

O vencedor do PIPA serd escolhido pelo Juri de premiacédo e
receberd um prémio de R$ 100 mil, incluindo participacdo no
programa de residéncia artistica da Residency Unlimited, em
Nova York.

O PIPA Voto Popular Exposicédo terd seu vencedor eleito pelo
publico visitante da exposicao. Ele recebera um prémio de RS
20 mil. Um mesmo artista pode se sagrar vitorioso nas duas
categorias, como foi o caso de Tatiana Blass em 2011.

O anuncio dos vencedores do PIPA e do PIPA Voto Popular
Exposicdo acontecerd no dia 5 de novembro, nos sites do
Prémio (pipa.org.br e pipaprize.com).

A exposicao do PIPA 2014, em cartaz no MAM-Rio, pode
ser visitada até 16 de novembro.

Ajude a divulgar o PIPA.
Torne-se um amigo no Facebook:

www.facebook.com/premioPIPA

www.pipa.org.br
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