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A contrapartida € que, em momentos de crise
A variacdo no valor de mercado das posi¢cdes do ou de baixa, a conjugacéo desses fatores faga esperar
IP-Participaces no més de dezembro foi de queda nas cotas inferior a do mercado.
23,12% em reais (32,25% em dolares), liquida de to- Assim, entre valorizagdes menores em periodos
dos os custos. Desde marco de 1993, inicio da ges-curtos de forte alta e quedas menores nas crises, espe-
tdo pelalnvestidor Profissional, o Fundo acumula  ramos atingir, em prazos mais longos, valorizac&o su-

valorizagéo de 602,29% em ddlares. perior & do mercado, expondo nossos clientes a menor

risco. Esse tem sido o tom dominante de nossa per-

Os resultados de 71999 formance consistente de longo prazo (vide grafico da
capa).

Com a valorizacdo de dezembro, o Fundo en- Em 1999, porém, apresentamos excelente re-

cerrou o ano com performance altamente positiva: sultado se o comparamos com o do mercado em ge-
204,39% em R$, ou 105,54% em USS$, descontadosral. Principalmente se levamos em consideracéo que
todos os custos. Apesar de satisfeitos com o resulta-passamos boa parte do ano adotando postura bastan-
do, € importante destacar aspectos que caracterizame conservadora (70% comprados em acdes, 0 mini-
o periodo como atipico. Ou seja, o desempenho ob-mo permitido pela regulamentacdo dos fundos),
tido deve ser visto muito mais como excecdo do que além de ndo investirmos em empresas com ativida-

como regra. des ciclicas (principais responsaveis pela valorizacao
Em primeiro lugar, contamos com a significa- do FGV-100). Por que isso aconteceu?
tiva “ajuda” do mercado. N&o é dificil recordar o ce- Em primeiro lugar, realizamos 3 das 4 maiores

nario catastrofico que se desenhava no inicio de posicdes do Fundo (Lojas Renner, Freios Varga e Ele-
1999. As acoes estavam, de modo geral, precificadasyadores Atlas) no primeiro semestre, a precos com
como se o pais fosse ingressar em periodo de fortepremio significativo sobre o valor de mercado da épo-
recessao, aumento brutal do custo de capital das emca. Gragas ao grande esforco despendido nos 3 casos
presas, volta do ambiente inflacionario, empresas (detalhados nos relatérios de Janeiro, Fevereiro e
alavancadas em moeda estrangeira etc. Maio), a contribuicdo para a valorizacdo do Fundo foi
Ora, ja nos primeiros meses do ano verificou- expressiva. Em segundo lugar, a aplicacéo desses re-
se que o diabo n&o era tdo feio quanto pintavam. A cursos foi bastante bem-sucedida. Investimentos como
medida que as incertezas se dissipavam e os funda-Caemi, Fosfértil, Globex e Itatsa contribuiram de for-
mentos se provavam ndo tdo catastréficos, as acdesna significativa para o desempenho do Fundo. Cae-
valorizavam-se em escala progressiva, ja que partiammi, por exemplo, registrou valorizagdo da ordem de
de uma base de precos onde as perspectivas eram ak80%, Fosfértil de 150%, Globex de 210% e Italsa
piores possiveis. de 170%, sempre considerando nosso custo médio de
Esse é 0 primeiro aspecto que caracteriza o @quisi¢ao. Por fim,_o_ investimento em Saraiva recupe-
comportamento atipico do ano em questdo, bem fou as pgrdas verificadas desde 1997, apresentando
como dos efeitos que provocou no Fundo. J& que oValorizacéo da ordem de 290% no ano.
conservadorismo é uma das principais caracteristicas Em suma, contamos com uma conjugacao de
do IP-Participacdes, a partir da qual selecionamos fatores Unica: uma base de precos que embutia cena-
seus ativos, o resultado esperado num cenério derio de catastrofe, a melhora das perspectivas, a reali-
curtissimo prazo de Bolsa em alta era de valorizagdo zacdo de 3 grandes investimentos e a aplicacdo des-
inferior a do mercado. SEes recursos em empresas que registraram desempe-

Além de empresas mais seguras e conservado-nho extremamente positivo. Tudo isso, somado, pro-
ras tenderem a subir menos nesses cenarios, o produziu uma valorizacdo de 204,39% no ano. Nao é

prio fato de o Fundo ser obrigado a manter uma par- fazoavel, evidentemente, esperar desempenho sequer
cela de seu patrimonio em caixa (para cobrir eventu- S€melhante em 2000. Dificilmente teremos um ano
ais resgates de cotistas) faz com que, em cendrios d&€0MO esse em termos de valorizagéo das cotas.

alta rapida, os indices (carteiras tedricas compostas Lembramos que fixamos historicamente nos-
exclusivamente por agdes) registrem maior valoriza- sa meta de rentabilidade em 30% ao ano, em ter-
céo.
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mos reais,medidos em periodos de 5 anodsso As taxas de juros reais tém grandes implica-

qguer dizer que esperamos alguns anos acima e ou¢des sobre o mercado de capitais. Elas canalizam a
tros abaixo deste patamar. Enquanto 1997 e 1998(pouca) poupanca disponivel para titulos do governo,
ficaram abaixo desta média, 1999 ficou bem acima. que ao longo dos Ultimos 5 anos renderam tanto ou
Acreditamos ser possivel superar nossa meta nosmais que qualquer empreendimento de empresas pri-
préximos anos, dada a melhora de alguns funda- vadas, e teoricamente, com menos risco. Assim, al-
mentos muito relevantes no pais. Apesar de ja ter- gumas empresas arquivaram projetos de crescimento
mos mencionado alguns desses aspectos de formgara aplicar no mercado financeiro, enquanto poupa-
isolada nos relatérios dos ultimos meses, aproveita- dores, principalmente grande poupadores (fundacbes
mos para sintetizar 3 temas importantes nesse Ulti-e seguradoras), rejeitavam as a¢cées como investi-
mo relatério de 1999. Eles dardo, em nossa opi- mento, preferindo emprestar ao Governo. Resultado:
nido, o tom dos investimentos em ac¢des nos proxi- bolsas cairam, investimentos deixaram de ser feitos e

Mos anos. 0 pais néo cresceu.
A reducdo nas taxas de juros reais é a ferra-
O Paradigma dOS IUI‘OS menta que quebra este circulo vicioso. Para o empre-

sario, projetos que antes pareciam inviaveis, por
Vivemos quase toda a década de 90 com taxasapresentar retorno abaixo das taxas de juros, se tor-
de juros reais elevadissimas. Em alguns momentos,naram subitamente interessantes. Ao mesmo tempo,
elas chegaram a ser as maiores do mundo. Testemuinvestidores aceitam correr o risco de aplicacées em
nhamos agora uma trajetéria descendente, que podefenda variavel, ja que a renda fixa deixou de remu-
r4 tornar-se também consistente e duradoura se odiera-los adequadamente. Resultado: bolsas sobem,
fundamentos mantiverem a atual trajetéria (superavit reduzindo o custo de capital das empresas. Conse-
priméario nas contas publicas, balanca comercial po- quentemente, sobe o investimento, e o pais cresce.

sitiva e estabilidade na relacdo divida/PIB). O im- E este 0 momento que vivemos hoje. E o ce-
pacto deste processo na economia e no mercado éario de nossos sonhos? Claro que ndo. Alguns ajus-
muito relevante. tes fundamentais ainda n&o foram feitos. Aquele ente

As taxas de juros reais devem ser vistas como fora de forma e ineficiente chamado Governo ainda
reflexos do risco de um pais. E mais ou menos como suga boa parte das economias dos cidaddos, e impe-
aquele parente ou conhecido do qual se diz: “Fulano de uma retomada sustentavel do crescimento. O fiel
gasta sempre mais do que tem”. Ou: “Fulano vive de da balanca, que determinara se nos encontramos em
aparéncia’. E isso. Fulano consome mais do que meio a um processo de crescimento sustentavel ou
produz. Compromete sua poupanga. Como decorrén-numa bolha, é a capacidade do Governo de imple-
cia, endivida-se com bancos. A partir de determina- mentar as reformas estruturais. Caso ele obtenha su-
do momento, perde o crédito. Isto é, o banco deixa cesso, 0 “cenario de nossos sonhos” pode se tornar
de financia-lo. Em desespero, recorre a agiotas, cu-realidade, e viveremos com taxas de juros reais bai-
jos juros sdo crescentemente maiores a fim de con-Xas por um bom tempo. Num cenario como esse, 0
templar o “Risco Calote”... atual patamar de precos de acdes no Brasil aponta

O que vinha acontecendo com o Brasil ndo era Para uma valorizacdo consistente. Cabe aos investi-
muito diferente. E o que mudou ? dores, principalmente aos conservadores (como nos),

L o . estar atentos aos riscos e oportunidades que estes de-

Em primeiro lugar, a desvalorizagdo cambial

o .. safios representam.
do inicio do ano teve como uma de suas consequén-
cias a reducéo da dependéncia de capitais especulati-
vos de curto prazo. Em segundo lugar, um conjunto A Protegao dos Acionistas
de medidas de cunho fiscal assegurou uma grandeM,nor,ta”OS
melhoria nas contas primarias do Governo. Ou seja,
agora Fulano consome menos do que produz. Pode Sem duvida, 1999 sera lembrado como um
comegar a reduzir suas dividas. E vé cairem as taxasdivisor de 4guas” no que tange aos direitos de acio-

de juros dos ‘agiotas’. nistas minoritarios. Ao mesmo tempo em que assis-
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timos alguns dos casos mais gritantes de tratamentotal como um passaro que anuncia a alvorada, deixou
desigual entre acionistas, vimos crescer também o patentes a legitimidade e a prioridade da questéo.

tom e o volume das vozes que defendem uma altera- De fato, temos observado passos significativos
¢do nostatus quotanto por meio de agoes diretas N0 g poder Legislativo no sentido de melhorar a estru-
mercado quanto por mudancas na legislacao. tura do mercado de capitais brasileiro. Em primeiro
Nossos cotistas lembraréo que o ano comecoulugar, um Projeto de Lei de iniciativa da CVM pre-
marcado pela operacéo de venda de Lojas Renner. tende reformular completamente as demonstracoes
que parecia ser apenas mais uma operacgao de alienaeontabeis no Brasil, aproximando-as dos padrées in-
¢ao de empresa com alto prémio de controle — com ternacionais (IAS). Isso fara com que aumente o in-
inimeros antecedentes no mercado brasileiro — tor- teresse de investidores estrangeiros em nosso merca-
nou-se um caso-simbolo do que a mobilizacdo de do, de vez que as empresas serdo mais facilmente
acionistas minoritarios pode alcangar. A Investidor comparaveis as suas congéneres estrangeiras. Mais
Profissional participou ativamente deste processo, importante ainda: veremos reduzir-se o poder discri-
dada a importancia da empresa em nosso portfolio. cionario das administragées em relagdo as demons-
O resultado imediato foi uma melhora de quase 70% tracGes financeiras. Este é um passo fundamental
no preco oferecido aos acionistas minoritarios. para o aumento de transparéncia de nossas empresas.
Mais importante do que o ganho auferido pe- Os investidores, é claro, s6 tém a ganhar com isso.

los acionistas foi a aten¢cdo que o caso despertou na Mas talvez o principal movimento neste final
comunidade financeira e nas midias nacional e inter- de milénio seja o Projeto de Lei 3.115, em tramita-
nacional. O chamado “Caso Renner” foi uma das ra- ¢do na Camara dos Deputados e que tem o deputado
ras oportunidades, até entdo, nas quais o esforcoEmerson Kapaz como relator. Ele propde uma série
concentrado dos minoritarios revelou-se decisivo de alteragGes na Lei das S.A., que vimos defendendo
para a defesa de seus interesses. ha anos. Dentre elas, destacamos:

Pouco tempo depois, a CVM promulgou a
Instrugdo 299, que disciplina as trocas de controle e
ofertas publicas a acionistas minoritarios. Esta ins-
trucdo, além de constituir ferramenta vital de defesa
dos acionistas ndo controladores, atestou claramente
a postura do 6rgao regulador do mercado em relacao
a operacdes deste tipo. A partir de entdo, viu-se que
a CVM estaria atenta para que, dentro de suas atri-
buicbes, fossem garantidas condicdes justas para to-
dos os acionistas nos casos de modificacdo da estru-
tura acionaria.

Por outro lado, a Instrucdo 299 n&o represen-
tou — nem poderia — a solucdo definitiva para todos
os problemas dos minoritarios. Operacdes de fecha-
mento branco de capital continuaram a ocorrer, as-
sim como outros tipos de reestruturacfes societarias
nas quais os minoritarios se viram prejudicados. Ob-
servamos outros atos da CVM no sentido de discipli-
nar o mercado, como por exemplo a Instrucdo 319
gue trata de incorporacdes de empresas controladas,
bem como a nova instru¢do sobre abuso de poder de
voto, que encontra-se em estagio final de elaboracao.

Em outubro, a CVM organizou um seminario

Inibe o fechamento branco de capital, formali-
zando e aprimorando alguns dos mecanismos
introduzidos pela CVM em 1999.

Confere aos minoritarios maioria do Conselho
Fiscal.

Ressuscita o artigo 254 da Lei (revogado pela
Lei Kandir), que garante aos minoritarios deten-
tores de acbes ordinarias o direito de vendé-las
a um preco equivalente a 90% do preco das
acdes dos controladores, em caso de troca de
controle acionario.

Disciplina a questdo dos dividendos minimos,

garantindo aos preferencialistas dividendos

10% superiores aos dos ordinaristas, sem deixar
espaco para artificios usados por diversas em-
presas (como o estabelecimento de dividendo
minimo para as preferenciais).

Elimina as partes beneficiarias para empresas
abertas.

Garante aos preferencialistas representagéo no
Conselho de Administracao.

Num segundo passo, o relator menciona a ela-

— ja discutido em nossos relatérios — que atraiu cen- boragdo de um novo PL que altere a Lei 6.385/76,
tenas de pessoas para discutir o tema. Este eventogque criou a CVM. Este projeto teria como objetivo
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aumentar o poder do 6rgao regulador, conferindo-lhe novas empresas independentes de gestdo, mostrando
autonomia financeira e maior espacgo de atuacgao. gue a tendéncia deste mercado € seguir o exemplo

Estas e outras mudancas poderao alterar Signi_norte—americano, no qual os bancos possuem uma fa-
ficativamente a situagdo dos acionistas minoritarios tia relativamente pequena do mercado de fundos de
no Brasil. Muitas das condutas abusivas que presen-nvestimento.
ciamos em 1999 e nos anos anteriores deixardo de A postura dos administradores de fundos tam-
acontecer apos a aprovacdo desta lei. Ao mesmobém tem mudado significativamente. Fundos especi-
tempo, estas alteragfes terdo impacto significativo e ficos para atuagéo ativa em governanga corporativa,
positivo nos precos das acdes de empresas privadasais como os fundos de liquidez e os fundos ‘Foco’
brasileiras, a ponto de tornar o mercado de acdes no-{e, de certa maneira, incluindo também o IP-Partici-
vamente uma alternativa de financiamento para o pacfes), tém obtido resultados significativos, tanto
crescimento de nossas empresas. em termos de performance quanto de mudanca de

postura dos acionistas controladores em relacdo a
4 seus so6cios capitalistas. Outro sintoma relevante é o
A EVOIugaO dO Mercado aumento no numero de investidores — institucionais e

Financeiro individuais — que comparecem as assembléias das

o empresas.
Ao mesmo tempo em que assistimos a uma . A .
) . . o . As associacdes de classe também tém evolui-
melhoria na qualidade das demonstracdes financeiras

o - ~~do neste sentido. A Anbid lancou recentemente um
das empresas e no tratamento aos acionistas minori-

L S Codigo de Auto-Regulacdo, com o objetivo de pa-
tarios, constatamos um progresso significativo na . . .
r6pria estrutura dos mercados de capitais dronizar determinadas atividades nos processos de
P o o ' colocacao publica de valores mobiliarios. Novas en-
~_No ambito regulatério, a CVM e algumas asso- tjgades tém surgido em defesa dos interesses dos in-
ciacbes do mercado financeiro t€m agido no sentido yesidores, aumentando o coro que defende um am-
de aumentar a transparéncia e o profissionalismo dapjente regulatério mais justo para todas as partes.
industria de fundos de investimento. Exemplos recen-
tes incluem as Instrugdes 302 a 306 da CVM, que in- .
. : ~ .__importante, observamos a mudanca de postura de
troduzem uma série de inovag¢des no mercado. Muitas - - SR
. ~ ; . empresarios e administradores. Antes alheios as ini-
destas novidades sdo praticadas pela Investidor Pro-_. " o NP .
e , . ~ ciativas dos acionistas minoritarios, eles hoje colabo-
fissional h& bastante tempo, tais como a elaboracao de : . L
L - . . ~ __._ram para fomentar um ambiente bem mais propicio a
relatérios periddicos para os cotistas e independéncia . ~ ) .
~ . ; discussédo de temas de interesse mutuo.
entre gestao de fundos e areas de tesouraria (resolve- T )
mos este conflito simplesmente ndo tendo uma tesou- Todos estes progressos sdo sinais de maturida-
raria). A CVM também tem procurado disciplinar a d€ do mercado. Sao pecas de um quebra-cabeca que
cobranca de taxas de performance, que foram seara>€ Mostra cada vez mais atraente para empresas e in-
de alguns abusos no passado. Neste ponto, contudoYestidores. E corroboram nosso otimismo cauteloso
acreditamos que a regulamentacdo ainda possa evoS0M O futuro de nosso mercado.
luir. Julgamos que o mecanismo de “marca d’agua
eterna”, usado pelo fundo IP-Participagcdes desde suaPerspeCtivas

criacdo, é o que mais beneficia o investidor.

Os administradores de recursos tém respondi- Atravessamos 0 més de dezembro com apro-
do com passos bastante largos em direcdo a umaximadamente 90% do patriménio comprado em
maior transparéncia e profissionalismo. O processo a¢fes. Conforme divulgado durante todo o segundo
derating dos fundos de investimento e das empresas semestre, fomos aumentando o percentual investido
de gestéo — no qual a Investidor Profissional esta tra-a medida que verificAvamos distor¢8es prego/valor
balhando neste exato momento — fornecera aos clien-em empresas de qualidade. E a medida que ficava-
tes uma ferramenta a mais para avaliar os profissio- mos mais seguros das mudancas em alguns funda-
nais responséaveis pela gestdo de seu patriménio.mentos relevantes para o pais, conforme discutido
Além disso, tem chamado atencdo o surgimento de acima.

E por dltimo, mas de forma alguma menos
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Nossa politica de investimento continuara ba- tempo que vemos algumas empresas negociando a
seada no valor real dos ativos, nunca em expectati-precos baixos, outras parecem estar sobreavaliadas.
vas de curto prazo. E fato que ha uma conjuncdo deDesta forma, a capacidade de separar o joio do trigo
fatores bastante favoravel, tanto para as empresassera fundamental para uma boa rentabilidade do in-
guanto para os fundamentos dos investimentos emvestimento em bolsa no Brasil nos préximos anos.
acdes. E claro que se considerarmos que boa partdnvestidores profissionaigocados no valor intrinse-
dessas perspectivas ja se encontra refletida no precoco de cada empresa, terdo vantagens em relagao
ou que a melhora de fundamentos nao € sustentavelaqueles que apenas surfam nas ondas de um mercado
nao hesitaremos em reduzir nossa posi¢cdo compradaaltista. A capacidade de todos os gestores de investi-
em acodes. mento estara, portanto, sendo mais claramente avali-

Apesar da forte valorizagdo deste ano, varias @da nos préximos meses e anos.
de nossas empresas ainda estdo sendo negociadas a  Por Ultimo, acreditamos que poucos investido-
precos que nos deixam seguros, mesmo que as persres confiram tanta importancia quanto a Investidor
pectivas mais otimistas ndo se realizem. Caso as mu-Profissional ao peso que as mudancas regulatérias
dancas de fundamentos destacadas acima sejam sugderdo sobre as acdes de empresas brasileiras. Este
tentaveis, acompanhadas de reformas estruturais empacto, em nossa opinido, se dara a médio prazo,
ajustes necessarios, podemos experimentar uma rentraduzindo-se valorizacdo das acdes de nossas em-
tabilidade real (acima da inflacdo) muito maior do presas.
gue podiamos imaginar em nossas metas de longo

prazo. Aleatorias

Conclusoes Um dos grandes fenémenos verificados na ex-

] . - pansdo do mercado norte-americano — que, com ape-
_'[al_vr::z 0 que mais chame atencao neste ‘final o m intervalo, j& dura 17 anos — é a recompra de

de milénio” € a conjuncdo de varios temas — alguns 5c5e5. E um tépico que enfatizamos regularmente

dos quais d_escrltps neste relagolrlo - no sen_'ludo de fa- 55 empresas nas quais investimos. Em 1982, as em-
vorecer os investimentos em bolsa no Brasil. O com- presas distribuiram uma média de 55% de seus lu-

portamento recente dos precos das acGes parece r€grqg a0s acionistas, principalmente sob a forma de

fletir apenas parte destes temas. Por isso, ainda enyjidendos. A recompra de agdes ainda era excegéo
contramos empresas de qualidade sendo negociadas época. Em 1998, elas distribuiram 80% de seus Iu-

a precos bastante aviltados. Como esta é a combina—cros, sendo mais da metade por meio de recompra.
¢do que mais buscamos para investir, nossa conClu-ggtamos falando de recompras que atingiram mais
Sao € necessariamente positiva. de US$ 150 bilhdes apenas em 1998! Enquanto isso,

Vale lembrar que a excelente performance do no Brasil, de nosso universo de 338 empresas aber-
mercado nos ultimos meses provocou grandes mu-tas, apenas 51 recompraram acbes em 1998 (valores
dancas nos precos relativos das acGes. Ao mesmdfinanceiros no disponiveis).

Equipe de gestéo: Alberto Guth, Mauricio Bittencourt, Mauro Cunha, Pedro Chermont e Roberto Vinhaes.
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IP-Participacdes
Comparativo de rentabilidade acumulada (US$) com ativos selecionados de 26/02/93* atg931/12
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ili .. ~ Valor da cota em 31/12/99:
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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) 820-6064 - Fax: (11) 820-7087

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

Informacaes (*)

Aplicacéo
e Minimo inicial: R$ 20.000,00.
«  Minimo adicional: R$ 2.000,00.
* Procedimentos para aplicagéo:
1° passo: Entre em contato com nosso Departamento Comerci-
al (21) 540-8040 informando o valor da aplicacao
até as 15:00 hs
2° passo: As aplicagdes poderéo ser efetuadas em cheque ou di-
nheiro em qualquer agéncia do Banco Itall ou através
de emissdo de DOC. O depésito devera ser feito em
favor da conta abaixo:

Banco Ital - 341

Agéncia: 2001- Private Bank
C/C: 09318-2

Favorecido: Fundo IP Participacdes

Com a entrada em vigor da CPMF, aglicacdes e os resga-
tes s6 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 16:30hslo dia da aplicacao.
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-
SO0S.

Resgate
e Minimo: R$ 2.000,00.

(*) Para maiores informagées entre em contato com o nosso Departamento Comercial

Este fundo é
custodiado por:

Banco Itau S.A. @

Este fundo é
auditado por:

E% Peat Marwick

Procedimentos do resgateenvie-nos por fax ou ligue para o De-
partamento Comercial (21) 540-8040 informando o valor do res-
gateaté as 15:00hs.

Com a entrada em vigor da CPMF, as aplicagGes e os resgates s6 pode-
rao ser feitos através da conta do TITULAR e/ou CO-TITULAR.

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

Caréncia: ndo ha caréncia.

Taxas

Taxa de Administracdo: 2% a.a. sobre o patriménio liquido do
Fundo.

Taxa de Performance:15% sobre o ganho que exceder a varia-
¢do do IGP-M.

Imposto de Renda

10% sobre o ganho nominal.

Exclusivamente retido na fonte, pela instituicAo administradora,
quando do resgate.

O investimento deve ser declarado mas ndo integra a base de cal-
culo da declaragao anual.

Divulgagéao do valor da cota

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