[NVESTIDOR

P R O F 1 S S 1
ESPECIALISTA EM FUNDOS DE INVESTIMENTOS

|P-Participacoes

Relatorio de Gestao

MARG CO-2000

IP-Participacdes x Ibovespa x FGV-100 Sumario

Rentabilidade acumulada (US$) de 26/02/93* a 31/03/00

Em US$ comercial

900
800
700
600
500
400
300
200
100

0

690%

} Ul 424%

293%

| NJ/p

WW MJ |

A\ M
TR

MV’ ¥ WM
||||||||||||||||&| T T T
™ <O ©©OONNN~0 000 o
883333882882933955958833
e g BN ONE SN E LS R
Q502508 cnScnic P TISE =2 ¢

| — |P-Participg6es

Ibovespa— FGV-100

(*) Inicio da gestéo Investidor Profissional
Fontes: Anbid, Bovespa e F G. V.

O ano sera decisivo para a operacdo de co-
mércio eletrbnico de Saraiva. Temos convic-
¢édo de que, no modelo brasileiro, os varejis-
tas tradicionais possuem grandes vantagens
competitivas em relagéo aos varejistas pura-
mente virtuais. Dentre elas, destacamos a
confianca do consumidor, o rapido posicio-

namento first mover advantagea logistica

e a rede de distribuigcao.

Ao longo do més de marco, vendemos 3 po-
sicbes que apresentaram excelentes resulta-
dos enquanto permaneceram na carteira:
Caemi, Globex e Sadia.

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 informac@emapeelsemestidor Profissional ndo se
responsabiliza pela publicacéo acidental de informagdes incorretas, nem tampouco por operagdes ou decisdes de investdentmsridrase neste relatorio. Todas as
opinides e estimativas sdo elaboradas dentro do contexto e conjuntura no momento em que o relatério é editado. Nenhuanainfipimi@p deve ser interpretada ou tem
inteng&o de ser uma oferta de compra ou de venda das agdes ou ativos mencionados. Performance passada néo € garantinaefpenfarm
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A . . . Lucro Liquido em 1999 8,3
variacdo no valor de mercado das posicoes

do IP Participacdes no més de marco foi de ( +) variagdo monetaria negativa 11,8
-1,22% em reais, liquida de todos os custos.

Desde marco de 1993, inicio da gestdo pela In- (—) Receita com operacao de hedge  (1,6)
vestidor Profissional, o Fundo acumula valoriza-

cdo de 690,14% em ddlares. (-) Efeito IR e CS (2,7)

Seguir uma filosofia de investimento de = Lucro liquido ajustado para 15.8
longo prazo ndo implica viver casos de amor = desvalorizagéo cambial ’
eterno com as empresas nas quais se investe. O
mandamento n°® 1 do Fundo continua sendo Nota-se pe|0 quadro acima que a Variagé_o
aproveitar a volatilidade do mercado para com- monetéria negativa, resultado da variacéo conta-
prar acoes de boas empresas nos momentos d@il do valor referente a divida em dolares, foi a
depressdo e vendé-las quando seus precos refligrande responsavel pela redugéo no lucro liquido
tam seu real valor. em 1999. Cabe ressaltar que o efeito é contabil,
3 ja que a divida em ddlares, obtida junto ao IFC,

Ao longo do més de marco, vendemos
g ¢ g de longo prazo (8 anos).

posicdes que apresentaram excelentes resultado
enquanto permaneceram na carteira: Caemi, Sob o ponto de vista operacional, o ano foi
Globex e Sadia. positivo. A editora concluiu a incorporacdo da
Atual, o que gerou significativos ganhos de si-
nergia. A livraria inicia a segunda fase do proje-
to “Mega Store”, que implicara abertura de 12

O que nos levou a realizar estas posicoes
foi a reducdo da margem de seguranca dos in-

vestimentos. E possivel que vejamos Caemi, : o

novas lojas ao longo dos proximos 3 anos. Isso,
Globex e Sadia sendo negociadas acima do pre-

em condi¢cdes substancialmente mais favoraveis

co de realizacdo. Nao nos arrependeremos, se ) y
) . . do que as obtidas nas primeiras “Mega Stores”.
vier a ocorrer. No momento, h4 alternativas que

. As vendas consolidadas cresceram 10% em rela-

nos parecem mais interessantes no mercado. ~ ~ , :
cdo a 1998, e a geracao operacional de caixa

(EBITDA) foi 12% superior & observada naque-

Carteira le ano.

Na operacdoon ling a empresa fechou o
ano como lider em vendas de livros e CDs via
Internet. Pode-se afirmar que o crescimento das

O resultado reportado de 1999 foi de R$ yendason line tem superado as expectativas
8,3 milhdes. O lucro liquido foi impactado nega- mais otimistas. No primeiro trimestre de 2000,

tivamente pelo efeito da desvalorizacéo cambial elas podem inclusive superar o valor alcangado
sobre o endividamento em délares. A administra- ao |Ongo de todo o exercicio de 1999.

cao optou por nao diferir o efeito contabil nega-
tivo da desvalorizacéo, o que consideramos posi-
tivo por aumentar o grau de transparéncia dos
resultados futuros.

Saraiva

Este ano sera decisivo para a operacao de
comércio eletrénico da empresa. Temos convic-
cado de que, no modelo brasileiro, os varejistas
tradicionais possuem grandes vantagens competi-

O quadro a seguir mostra o resultado de tivas em relagdo aos varejistas puramente virtu-
Saraiva em 1999, ex-desvalorizagéo cambial: ais. Dentre elas, a confianca do consumidor, o
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rapido posicionamentgfirst mover advantage) pansédo de margens no longo prazo mais do que
a logistica e a rede de distribuicéo. compensadora em relagcdo ao prejuizo imposto
- pela desvalorizacdo sobre os passivos em dola-

Saraiva € uma marca consolidada no me N )
cado, gracas a um histérico de mais de 80 anog'€S: A0 Mesmo tempo, a empresa exp?rlmentavg
profundas mudancas em suas operacdes. A pri-

de atuacdo. E natural que os consumidores, ain- tizacio da MRS loaisti dora do trech
da receosos de realizar compras virtuais, sintam- Yatzacao da f ogistica, operadora do trecho

: : gerrowarlo utilizado por Caemi, levou a empresa
a atingir niveis de eficiéncia operacional sem pre-

tradicionais. Outra vantagem competitiva é o sis- 4 binacao d ;
tema de logistica e distribuicdo. Por ndo dispor ce .en‘tes. A.com INagao desses atorgs nos per-
mitiu identificar uma grande oportunidade. O

de acesso a este tipo de sistema, varejistas pura- tencial d lorizaco d 5es. indicad |
mente virtuais ja estao enfrentando problemas dePotencial de valorizacao das agoes, indicado pelo

atraso em entregas e falta de mercadorias. O fatogluxo de caixa de,:,_contado, €a gran?e margem
de, no Brasil, os varejistas puramente virtuais en- € seguranca motivaram-nos a montar posicao

frentarem desde o inicio de suas operagdes, forte©/€Vante.

concorréncia dos varejistas tradicionais, também A medida que as mudancas nos fundamen-
implica em forte vantagem competitiva para estes tos iam se tornando 6bvias, o0 mercado tratou de
ultimos. reprecifica-la. Suas acfes valorizaram-se, entao,
mais de 250% em relacédo a nosso preco de aqui-

A seguranca do negodcio de editoracdo, a

melhora nos fundamentos da operagéo de varejos'gao'

e a explosao das vendas-line aliadas ao con- No més de marco, ao julgar que o merca-
forto societario garantido pelo estatuto social da do ja havia reconhecido grande parte desse va-
empresa que passou a prevertag“along e o lor, decidimos zerar a posi¢cdo em torno de R$
controle do excesso de caixa, nos levam a acre-200 por acao.

ditar que Saraiva, apesar da forte alta recente,

ainda apresenta uma das melhores relacoes riscol;lobex

retorno do mercado. No relatério de agosto de 1999, defende-

mMos nosso investimento em Globex num mo-
mento em que o cendrio para o setor ndo era dos
Montamos nossa posi¢do no comego de mais promissores. Andncios de concordata de
1999, a um preco médio de R$ 50/agdo. Emboragrandes empresas do setor, queda brusca nas
a empresa tenha sido amplamente beneficiadavendas da industria e perspectiva de retorno da
pela desvalorizagdo cambial, o mercado demorouinflagéo faziam com que grande parte dos inves-
para reprecificar a acdo em funcéo das mudan-tidores sequer quisesse ouvir falar em comprar
cas em seus fundamentos. A discussdo dominan-acdes de um varejista de eletroeletronicos.
te naquele momento era se as empresas possui-

~ - . Nossa visdo das coisas era diferente. Per-
am ou néo endividamento em délares (e se este_ , . .
. . cebiamos em Globex um enorme potencial para
endividamento estava ou nAedgeadd A dis-

~ : ~ superar a crise, aproveitar-se dela e alcancar uma

cussédo fundamental, evidentemente, nao se resu-__ . S .
o conjuntura infinitamente mais interessante. A
mia a isso. ~ . ~

manutencdo do conservadorismo na concessao

Por ser uma empresa que possui suas rede crédito, o controle de despesas e o balanco

ceitas denominadas em dolares, e grande partecada vez mais solido nos deixavam bastante con-

das despesas em reais, era de se esperar uma effantes nas perspectivas da companhia. Monta-

Caemi
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mos posicao relevante para o fundo a precos quenistas minoritarios. Dentre os principais proble-
ofereciam uma perspetiva de valorizacdo exce- mas, havia atividades de baixo valor agregado,
lente. Nosso primeiro lote foi comprado a despesas operacionais muito acima das de suas
R%$4,50 por acdo. Este preco implicava em um concorrentes e estrutura societéria confusa.

valor de mercado para a empresa inferior ao seu
capital circulante liquido, variavel representativa
de margem de seguranca.

Ao longo dos ultimos 3 anos, Sadia passou
por profunda reestruturacdo societaria e operaci-
onal. O grupo passou a ter apenas uma empresa

Fizemos como em Caemi. Ao detectar que aberta. Os avancos operacionais foram grandes.
o mercado havia reprecificado as a¢Ges de acor-A politica de remuneragio aos acionistas, seja
do com suas perspectivas futuras, e ao julgar quevia recompra de agdes ou distribuicio de divi-

o potencial de valorizagdo ponderado pela liqui- dendos, atingiu niveis bastante satisfatorios.

dez das acOes nao apresentava mais uma relacéo
risco/retorno que respeitava os critérios de con-
servadorismo do Fundo, nos desfizemos do lote
a um preco em torno de R$ 20/acao.

A melhoria dos fundamentos alcancou o
apice na desvalorizacdo cambial, quando o mer-
cado ainda nao havia embutido no preco da acao

L _toda esta melhoria. Foi justamente neste momen-
Dada a nossa opinido de que a Globex € tg que montamos a posicao.

uma das companhias que ofecera aos seus acio- ] )

nistas um retorno bastante superior & média das Confirmando nossas expectativas, o resul-
empresas brasileiras ao longo do tempo, temostado operacional em 1999 foi o melhor da Histé6-
certeza que voltaremos a comprar suas acdes ndi@ da empresa, o que levou as agbes a se valori-
futuro. Vemos claramente na empresa uma con-Z2ar fortemente e culminou com a zeragem de
jugacdo de fatores que fundamenta essa noss&0SSa Posicéo ao preco de R$ 1,40/acéo.

opinido (qualidade da administracdo, postura po-

sitiva dos controladores, transparéncia, histérico Perspectlvas

de resultados e conservadorismo). Continuare-
mos acompanhando a companhia como sempre As quotas do Fundo valorizaram-se forte-
fizemos, a espera de um momento que oferecamente nos Gltimos meses. Ainda assim, permane-
para um Fundo uma relag&o risco retorno mais cemos confiantes em relagéo ao futuro. Ao cal-

satisfatoria do que a atual. cular indicadores importantes, tais como potenci-
al de valorizagcdo em relacdo ao valor justo, PL,
Sadia Dividend yield e EV/EBITDA, chegamos a indi-

cadores muito interessantes tanto em termos ab-

Nunca fomos entusiastas do setor de ali- _
solutos quanto relativos.

mentos. Concorréncia acirrada, clientes com
enorme poder de barganha, dependéncia da osci- E importante frisar que, embora Saraiva
lacdo dos precos dasmmoditiesagricolas e ne-  apresente atualmente mdltiplos altos, trata-se de
cessidade de investimentos constantes reforca-uma empresa que estd mudando de patamar. Ou
vam essa descrenca. seja, a analise de multiplos, que tende a ser mui-
to mais uma fotografia do passado do que proje-
¢éo do futuro, ndo € a melhor maneira de avaliar
a empresa.

No caso especifico de Sadia, a empresa
também ndo estimulava o entusiasmo. Até mea-
dos de 1998, embora detentora de marca e pro-
dutos espetaculares, ela ndo parecia administrada Ao calcular o fluxo de caixa descontado de
com o intuito de maximizar valor para os acio- Saraiva, chegamos a um valor que justifica sua
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manuten¢do como posicao de destaque da carteimento comecaram a produzir relatérios sobre o

ra. tema, apontando o projeto como uma verdadeira
mudanca de paradigma moercado acionario
Aleatorias brasileiro. Embora todos os acionistas minorita-

rios tendam a se beneficiar com o projeto, estes
A reforma da Lei das S.A., que ja mencio- bancos mencionam que os minoritarios detento-
namos repetidamente em nossos relatérios, temres de acdes ordinarias irdo se beneficiar ainda
ganho cada vez mais espaco na midia e na agenmais, dadas as protecdes adicionais que o projeto
da legislativa. O deputado Emerson Kapaz tem introduz para esta classe de acdes.
partlc_:lpado de inumeros e\,/ento_s com o objetivo Concordamos com esta interpretacéo,
de divulgar o projeto. Além disso, 0 govermno .., mencionado em nossos relatérios anterio-
mostra sinais claros de apoio ao projeto, 0 qUe o5 E esta ¢ uma das razdes pelas quais as
deve facilitar a tramitagdo no Congresso Nacional. acdes ordinarias possuem um peso significativo

Enquanto isso, varios bancos de investi- na carteira do fundo.

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* até 31/03/00
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IP-Participacdes x Ibovespa x FGV-100 Freqiiéncias de retornos anuais "trailing" diério - de 26/02/93*34t63/00
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Rentabilidade IP-Participacses? Valor da cota em 31/03/00

em US$ Com. pac IBOVESPA FGV-100 R$ 2,408385
US$ 1.378347

1993 (desde 26/02*) 51,0% 65,4% 35,1% Patriménio Liquido (mil):

1994 142,5% 59,6% 165,2% R$ 90.569

1995 3,3% -13,9% -35,1%

1996 36,0% 53,2% 6.7% L oSS 51834

1997 -10,8% 34,8% -4,1% e

1998 -25,5% -38,5% -31,5% ) Gas tava de.performance ¢ i

1999 10577% 70’2% 116’5% 2) Tr;fiarc?t?gf estatistico que quantifi-

Margo-00 0.0% 21%  2.5% o s Sl s v

Acum.2000 12.4% 6,8% 11.5% base no desvio padrdo das séries

Acum. desde 26/02/93* 690,1% 424.4% 293,3% (3) Malor e Sbeonata em USS

Volatilidade ® 24 2% 50,9% 27.,6% comercial desde 26/02/93.

Max.Draw-Down® 61.6% 69.6% 70.4% Fontes: Anbid, Bovespa e F.G.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
Séo Paulo - SP - CEP: 01451-010
Tel: (11) 3845-6064 - Fax: (11) 3845-708

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

Informacoes (*)

Aplicacao
e Minimo inicial: R$ 20.000,00.
*  Minimo adicional: R$ 2.000,00.
e Procedimentos para aplicacéo:
Obs.: O Fundo é destinado apenas a Investidores "Qualificados"
(definicao da CVM para investidores de maior porte).
1° passo: Entre em contato com nosso Departamento Comerci-
al (21) 540-8040 informando o valor da aplicacédo
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 Itau - 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 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 16:30hglo 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

¢ Minimo: R$ 2.000,00.

¢ 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 poderao ser feitos através da conta do TITULAR e/ou CO-TI-
TULAR.

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

e Caréncia: ndo ha caréncia.

Taxas
¢ Taxa de Administracdo: 2% a.a. sobre o patrimonio liquido do
Fundo.
¢ Taxa de Performance:15% sobre o ganho que exceder a varia-
¢éo 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 cal-
culo da declaragédo anual.

Divulgacéo 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.

(*) Para maiores informagdes 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



