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* O ano que passou foi dificil para in-
vestimentos em bolsa, mas ainda
assim conseguimos auferir resulta-
dos positivos.

* A Bovespa langcou em dezembro o
Novo Mercado, que pretende ofere-
cer protecfes adicionais para 0s
acionistas e atrair novas empresas
para a bolsa.

 Comentamos 0s eventos recentes
em Ultrapar e Brasil Telecom.

Este relatorio é publicado somente com o propdsito de divulgar informagdes e dar transparéncia a gestao executada pei&infissi@hal e ndo deve ser considerado como
oferta de venda do Fundo IP-Participagdes. Apesar de todo o cuidado, tanto na coleta quanto no manuseio das informaciesspacsmestidor Profissional ndo se
responsabiliza pela publicagdo acidental de informagdes incorretas, nem tampouco por operacdes ou decisdes de investnentmidmse neste relatorio. Todas as
opinides e estimativas sao elaboradas dentro do contexto e conjuntura no momento em que o relatério é editado. Nenhuéitednfopinép deve ser interpretada ou tem
inteng&o de ser uma oferta de compra ou de venda das a¢des ou ativos mencionados. Performance passada ndo € garantiacgefpienarm
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A tencial de valorizagdo ou margem de seguranca
variacdo no valor de mercado das posicdes significativa. Também alcancamos ganhos interes-
do IP-Participacdes no més de dezembro foi de santes com empresas que foram objeto de ofertas
8,92% em reais, liquida de todos os custos. Des-publicas, com trocas entre acdes preferenciais e
de marco de 1993, inicio da gestdo pela Investi- ordinarias nos momentos certos e com algumas
dor Profissional, o Fundo acumula valorizacdo de operagdes de arbitragem (ex: Telepar e CRT vs.
622,8% em dolares. Brasil Telecom).

Encerramos o0 ano com uma valorizacao de O fato de o IP-Participacées ser um fundo
12,45%, contra uma queda de 10,57% do Ibo- desatrelado dos indices de bolsa revelou-se funda-
vespa e uma alta de 6,40% do FGV-100. Como mental em 2000. Isso porque ndo precisamos de-
nosso objetivo de investimento € de longo prazo, ter posicdes nas empresas mais liquidas (Petro-
devemos analisar os ultimos anos como um todo. pras, Globo Cabo, Telemar...) quando achamos
O grafico abaixo mostra que temos mantido uma que seus pregos ndo s&o interessantes. A seletivi-
performance satisfatoria tanto em termos relativos dade continuara a ser fundamental em 2001.
guanto absolutos no horizonte que mais nos inte-

ressa. E sempre bom lembrar que nosso objetivo

séo retornos consistentes de longo prazo. E longo

A principal razdo para o resultado alcanca- prazo, para os gestores do IP-Participagdes, séo

do foi a seletividade. Encontramos algumas opor- horizontes de pelo menos 5 anos. E natural que,
tunidades muito interessantes em empresas barano transcurso deste tempo, sejamos superados e
tas, e fugimos daquelas que néo apresentavam posuperemos o mercado. A meta é que anos favora-

Performance em US$ comercial
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veis sejam mais freqientes e expressivos que odim, as disputas entre acionistas deverao ser dirimi-

desfavoraveis. das por uma Céamara Arbitral da Bovespa, que
sera capaz de resolvé-los em prazos bem mais
W ” curtos que os permitidos pela via administrativa e
O “Novo Mercado judicial disponivel.
Assistimos em dezembro ao langamento do Ainda ndo h& empresas listadas no Novo

Novo Mercado pela Bovespa. Trata-se de uma Mercado, mas uma série delas ja estdo em con-
sec¢ao especial de negociacdo da Bolsa, na qual agersas com a Bovespa — inclusive muitas das em-
empresas obrigam-se a cumprir normas de trata-presas de nossa carteira. Acreditamos que a en-
mento aos acionistas bem mais estritas que as pretrada no Novo Mercado sirva como um “selo de

vistas em nossa Lei das S/A. Se alcancar &xito, ogualidade” da companhia, que consegiientemente
Novo Mercado pode significar também uma nova poderia ter uma melhor valorizacao.

chance para o mercado brasileiro de acdes. . o .
E claro que nem tudo seré facil na vida do

O Novo Mercado nasce, alias, sob inspira- Novo Mercado. Seu sucesso depende de uma
¢ao do modelo alemao. No comeco dos anos 90,conjuncéo de fatores, que sera dificil de se conse-
a Alemanha enfrentava problemas parecidos Comguir_ E preciso que os empresérios entendam e
0s nossos. Legislacao deficiente e cultura empre-abracem o conceito. Que os investidores recom-
sarial que néo priorizava a maximizacao de retorno pensem as empresas que adotarem as regras cita-
para os acionistas tornavam o mercado daqueledas. E que haja massa critica de ativos liquidos
pais uma fracao do que poderia ser. As aberturassendo negociados. Se tudo isso acontecer, pode-
de capital eram raras. A liquidez, estreita. E 0 remos assistir a um renascimento do mercado. Fi-
mercado se via ameacado pela migracdo de suggaria faltando ainda um longo caminho a percorrer.
pouca liquidez para o exterior. Simultaneamente, aUm caminho que teria de contemplar, entre outras
bolsa ndo constituia fonte real de recursos para agoisas, reducdo do custo transacional e a reforma
empresas, que para se financiar precisavam recorda Lei das S/A, de modo a conferir maior poder

rer a empréstimos bancarios. Como se sabe, isSara a CVM. Mas j& serd um grande avanco, ndo
nem sempre é possivel. Como resultado, o cresci-h3 divida.

mento das empresas se via fortemente cerceado. o )
Estaremos contribuindo no que for possivel

Com este cenario, a bolsa alema decidiu cri- para que tudo se concretize.
ar um Novo Mercado, com regras de protecdo ao
acionista muito mais rigorosas. O resultado foi fan- .
tastico. O numero de empresas que abriu capital Carterra
multiplicou-se por 10, sendo que hoje mais de
250 empresas séo negociadas no Novo Mercado.

Encerramos o ano com elevado percentual
comprado em acbes: algo proximo a 90%.

A idéia da Bovespa € tentar replicar este Conforme destacado nos Uultimos meses, o
sucesso no Brasil, com algumas adapta¢cdes. Asotimismo com as perspectivas de nossas empresas
empresas do Novo Mercado s6 podem emitir tem sido impulsionado pela possibilidade de
acoes ordinarias, e precisam obedecer a uma séerieompra-las a precos atraentes. E € bom frisar que
de regras de transparéncia e liquidez. Aléem disso,0s precos se tornaram mais e mais atraentes ao
0s acionistas minoritarios terdo alguns direitos que longo do segundo semestre.
nao possuem hoje, tais cortay along(oportuni- . .

b ) . o g(op Por isso aumentamos paulatinamente, o per-
dade de vender suas acbes juntamente com 0s

o . centual comprado.

controladores) e maioria no Conselho Fiscal. Por
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Ultrapar mente. Aproveitamos para aumentar nossa posi-
O leilio de venda da Copene teve um resul- G0, POIS nossa percepcao sobre a companhia so6

tado inesperado. O preco oferecido pelo tnico Melhorou com o episédio.

comprador — o Grupo Ultra — foi inferior ao preco

minimo “secreto” estabelecido pelos vendedores. Br. asil Telecom

O negocio ndo foi concretizado. Em assembléia realizada a 28 de dezembro,
os acionistas da Brasil Telecom REJEITARAM o
pagamento donanagement fepara os controla-
dores. Trata-se de uma taxa, autorizada pela Ana-
tel, que os controladores podem cobrar das em-
presas de telecomunicagdes por conta de transfe-
réncia de tecnologia e outras vantagens. Ocorre
gue esta taxa tem sido objeto de grandes abusos
por parte de alguns grupos, que resolveram cobra-
la mesmo quando ndo possuiam qualquer tecnolo-
gia ouexpertisea repassar.

A Copene produz matérias-primas funda-
mentais para todas as empresas petroquimicas d
Pélo de Camacari (BA). Sua composicao aciona-
ria é extremamente complexa, fruto do modelo de
industrializacdo dos anos 70 e de uma privatizagéo
gue nao se preocupou com o perfil empresarial do
polo. Dentre os acionistas figuram seus maiores
clientes e, indiretamente, o Banco Central, como
interventor do antigo Banco Econdmico.

Os principais acionistas decidiram vender o
controle em leildo, muitas vezes adiado. Por isso a
frustracdo generalizada com o resultado.

A lei obriga a que a decisdo de pagar o
management feseja tomada pelos acionistas em
Assembléiasem a participacdo dos controlado-

Os vendedores fizeram de tudo para inflar res Ainda assim, muitas empresas aprovaram a
ao maximo o preco de venda. O grupo Ultra, Uni- taxa sem observar esta restrigao.
co comprador, fez uma oferta a um valor justo, .
mostranrzjo preocupacao com a rentabilidadje para No caso da Brasil Telecom, a CVM anulou

seus acionistas. Agiu corretamente ao ndo pagarS eitos da Assembleia que aprovanaamage-

preco acima daquele que considera interessante,ment fe_ep0|s acionistas "9"?‘0'05 aos controlado-_
es haviam votado na matéria. Ela ordenou a reali-

apesar de ter cacife para isso. Embora a aquisigéJ - . :
da Copene faga muito sentido estratégico para 028640 de umanova AGE, onde a fatidica taxa foi
grupo, o importante é assegurar a rentabilidade. finalmente eliminada.

Foi uma grande vitéria para a CVM e para

A administracdo da Ultrapar ofereceu, com noritarios de Brasil Tel Muit b
iSs0, mais uma demonstracdo de sua racionalidade®S Minortarios de brasi Telecom. Multo embora o
mpacto no valor econdémico da empresa seja pe-

E de que zela para que 0s recursos que administra . .
tenham boa rentabilidade. Foi uma atitude pareci- 44" dados os valores envolvidos, o precedente e

da com a do Itat em relaciio ao Banespa. Com Jmportante n&o so para a Brasil Telecom, mas tam-

tempo, acreditamos que o mercado ira reconhece|Joern para as outras empresas privatizadas. Elas

cada vez mais a qualidade desta administracéo, fyora dsaberta}o qltje tseus aglofnlstag €o reg_u:ador do
que se refletira nos precos das acoes. mercado estdo atentos na defesa de seus interesses.

Além de eliminar omanagement feeos
aoreferencialistas conseguiram eleger um represen-
|.tante para o Conselho Fiscal. Os controladores
J1aviam tentado usar suas acgoes preferenciais para
eleger este membro, alienando os minoritarios e
contrariando as disposi¢cdes da CVM. Mais uma

O mercado puniu as agdes de Ultrapar por vez, o regulador ordenou nova eleicdo, e 0s mino-
nao ter adquirido a Copene. A nosso ver, errada-ritarios prevaleceram.

E mais: acreditamos que o Grupo Ultra
comprara a Copene mais cedo ou mais tarde. E
um preco adequado. E a Unica companhia rea
mente interessada, e com vantagens competitiva
para assumir a companhia.

2000 5



Relatério de Gestdo do Fundo IP-Participacdes

Continuamos fortemente investidos em Bragjbes e deliberagcdes que aumentardo ainda mais es-
Telecom, por acreditar que se trata de um ativo @ defesas. Dois exemplos sédo a Instrucdo 345 e a
excelente qualidade e fortemente depreciado materminagéo para realizacdo de nova AGE de Bra-
conta das discussbes entre os controlados#sTelecom. O langamento do Novo Mercado tam-
(Opportunity e Telecom ltalia). Seu preco mais d@ém representou importante avanco, conforme des-
que reflete os riscos societarios. tacado. A ndo aprovacéo da Lei das S/A pode ser

vista como uma decepc¢ao, mas sua tramitacao tem
Perspectivas provoca_ldo debates estimulantes e que corroboram a
P necessidade de mudanca. Espera-se que 2001 re-

Em dezembro de 1999, os analistas afirmdiStré continuidade desta tendéncia.
vam que 2000 seria 0 ano das bolsas. Crescimento De todo modo, o ano sera de seletividade.

econdmico, Internet, Nasdaq e coisas parecidas investidores que escolherem as melhores “cere-
embalavam previsdes de que o ano 2000 traria j& do cesto”, entendendo as modificacdes globais
tornos estelares para o mercado. Além disso, a Qgk perspectivas dos mercados estrangeiros, a ques-
formance de 1999, quando o Ibovespa subiu 152f4 dos minoritarios e o problema da migracéo de
também embriagava esses mesmos analistas, pefigiiidez para Nova York) serdo beneficiados. E o

tindo as mais variadas extrapolacdes. que procuraremos (continuar a) fazer.
O que se viu foi um ano muito ruim, com va-
riacao negativa dos principais indices. Aleatorias

Isto s6 confirma o velho adagio: a unanimida- L ~
. - Se um pais nao tiver uma reputacdo de boas
de é burra. Sempre que todos os participantes dg.. : P
o praticas de governanga corporativa, os capitais fluirdo
mercado apontam para a mesma direcdo, segura- . ) ~ .
~ : para outras paragens. Se os investidores ndo estive-
mente errardo. Foi o que ocorreu em 2000. L . .
rem confortaveis com o nivel de transparéncia, os ca-
Felizmente ndo ha unanimidade a vista epitais fluirdo para outras paragens. Se um pais optar
2001. Os analistas estdo mais céticos e cautelogas.padrdes ruins de contabilidade, os capitais fluirdo
Para noés, gestores do IP-Participacdes, € um bpana outras paragens. Todas as empresas deste pais
sinal. Significa que a quantidade de compradoresdo importando a qualidade das praticas de gover-
potenciais de acbes € hoje bem maior do que ha mamca especificas de cada empresa — sofrerdo as
ano. consequéncias. Os mercados precisam, cada vez
gjais, perceber o que talvez esquecam com frequén-

Em nosso ultimo relatério de 1999, apontava: _ . . . ~
: cia; eles so existem por causa dos investidores. E sdo
mos aspectos que poderiam oferecer boas opcoes

) ) qs investidores modernos, mais ativos e poderosos,
de investimento em bolsa no ano de 2000. Eles Ti- L X ) !
. s ~ qéJe determinardo quais companhias e quais mercados
nham muito mais a ver com questdes de longo pra-

sobreviverdo ao duro teste do tempo, suportando o
zo do mercado do que com temas da moda de €n-

~ . ~ . m mpetica vez mai irrada.(...
tdo. Falavamos de reducao das taxas de juros, r% S0 de uma competicdo cada vez mais acirrada.(...)

, ) L . Sempre bom lembrar que mercado algum possui 0

Ihoria do ambiente regulatorio e importancia de CON- it divi : . . ,
: . o ireito divino e eterno ao capital dos investidores.

ferir bom tratamento aos acionistas minoritarios.

De fato, 2000 trouxe avancos e decepcdes
em cada tépico. A CVM tem sido mais ativa na de- Arthur Levitt, Chairman da SEC, regulador do
fesa dos acionistas, e tem publicado novas instru- mercado acionario americano.

Equipe de gestdo: Alberto Giith, Mauricio Bittencourt, Mauro Cunha, Pedro Chermont e Roberto Vinhaes.

6 DEZEMBRO



INVESTIDOR

R O F TS ST ON

ESPECIALISTA EM FUNDOS DE INVESTIMENTOS

IP-Participacdes

Comparativo de rentabilidade acumulada (US$) com ativos selecionados de 26/02/93* até 29/12/00
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H IP Participacdes ClIbovespa H FGV-100
Rentabilidade . N Valor da cota em 29/12/01
IP-Participacdes? ;
em US$ Com. ¢ IBOVESPA FGV-100 R$ 2,465982
US$ 1.260856
1993 (desde 26/02%) 51,0% 65,4% 35,1% Patriménio Liquido (mil:
1994 142,5% 59,6% 165,2% R$ 101.520
1996 36,0% 53,2% 6,7% o .
(*) inicio da gestéo.
1997 -10,8% 34,8% -4,1% . .
(1) A rentabilidade do fundo é li-
1998 -25,5% -38,5% -31,5% quidg Qas taxa de performance e
1999 105,7% 70,2% 116,5% 2) ?r?(;]iq(;gldsgfii?étistico que quan-
Dezembro-00 9,1% 15,1% 13,4% tfica risco. Quanto mals eleva:
Acum.2000 2.9% -18.3% 2.7% co}n base no desvio padréo das
! ! ! séries historicas desde 26/02/
Acum. desde 26/02/93* 622,8% 301,2% 243,3% 93.
Volatilidade ® 23,94% 49,65% 27,83% ) Somercal desde 2609155,
Max.Draw-Down® 61.6% 0,00% 70,44% Fontes: Anbid, Bovespa & FG.V,
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Av. Ataulfo de Paiva, 255 - 9° andar
Rio de Janeiro - RJ - Brasil - 22440-030
Telefone: (21) 540-8040
Fax: (21) 540-8018

Rua Iguatemi, 192 conj. 54
Sao Paulo - SP - CEP: 01451-010
Tel: (11) 3845-6064 - Fax: (11) 3845-708

e-mail: ipdco@investidorprofissional.com.br
http://www.investidorprofissional.com.br

Informacées (*)

Aplicacao
*  Minimo inicial: R$ 50.000,00.

*  Minimo adicional: R$ 5.000,00.

e Procedimentos para aplicacéo:
Obs.: O Fundo é destinado apenas a Investidores "Qualificados"
(definicdo da CVM para investidores de maior porte).

1° passo: Entre em contato com nosso Departamento Comercial
(21) 540-8040 ou (11) 3845-6064 informando o valor
da aplicacéaté as 15:30 hs

2° passo: As aplicagBes poderdo ser efetuadas em cheque em
qualquer agéncia do Banco Ital ou através de emissdo
de DOC. O deposito devera ser feito em favor da
conta abaixo:

Banco Itat - 341

Agéncia: 2001- Private Bank

C/C: 09318-2

Favorecido: Fundo IP Participacbes

Com a entrada em vigor da CPMF, aplicacdes e os res-
gates sO poderdo ser feitos através da conta do TITULAR e/
ou CO-TITULAR.

3° passo: Envie-nos o comprovante de depdsito ou DOC via fax
até as 16:30hglo dia da aplicacéo.

E fundamental a leitura do regulamento do fundo antes de se tomar
qualquer decisdo de investimento.

e Célculo das cotasa quantidade de cotas adquirida sera calcu-
lada pela cota do dia util seguinte a disponibilidade dos recur-
SOS.

Resgate

e Minimo: R$ 5.000,00.
Se na solicitacdo de um resgate, o saldo remanescente ficar
inferior a R$ 5.000,00, o resgate devera ser total.

¢ Procedimentos do resgateenvie-nos por fax ou ligue para o De-
partamento Comercial (21) 540-8040 ou (11) 3845-6064 infor-
mando o valor do resgaséé as 15:30hs.
Com a entrada em vigor da CPMF, as aplicacdes e os resgates
s6 poderao ser feitos através da conta do TITULAR e/ou CO-TI-
TULAR.

* Célculo do resgate: feito pela cota do dia util seguinte ao pedi-
do e sera pago quatro dias Uteis ap6s o pedido.

¢ Caréncia: ndo ha caréncia.

Taxas
¢ Taxa de Administragdo: 2% a.a. sobre o patriménio liquido do
Fundo.
¢ Taxa de Performance:15% sobre o ganho que exceder a varia-
¢ao do IGP-M.

Imposto de Renda

¢ 10% sobre o ganho nominal.

¢ Exclusivamente retido na fonte, pela instituicdo administradora,
quando do resgate.

¢ O investimento deve ser declarado mas néo integra a base de cél-
culo da declaragdo anual.

Divulgagéo do valor da cota

« Diariamente no caderno Finangas & Mercados da Gazeta Mercan-
til, no ranking dos Fundos FITVM, ou ligue para o Disque-Cotas:
(21) 540-8022 ou consulte 0 nosso site.

(*) Para maiores informag¢des entre em contato com o nosso Departamento Comercial

Este fundo é
custodiado por:

Banco Itau S.A. @

E% Peat Marwick

Este fundo é
auditado por:

© 2000 Investidor Profissional



