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O fato de uma agéo estar subindo 50% no ano, por
exemplo, ndo significa necessariamente que a alta foi
exagerada. E o caso de verificar, antes de mais nada,
se seu “preco de partida” era razoavel, assim como
as mudancas de perspectiva no periodo.

O ano de 1998 foi muito positivo para a Elevadores
Atlas, a principal posicdo de nossa carteira.

Consideramos o desempenho de Saraiva, tanto em
1998 quanto neste triénio em que estivemos presentes,
bastante satisfatdrio. A certeza de que o valor da em-
presa € muito superior ao preco de mercado s6 au-
mentou, e acreditamos que tanto uma melhora das ex-
pectativas gerais do mercado quanto a continuidade
de importantes iniciativas da empresa reduzirdo sig-
nificativamente esta divergéncia.

Realizamos grande parte do lucro auferido nas acdes
mais liquidas ao longo dos ultimos meses, investindo
estes recursos em empresas cujas agdes possuem me-
nor liquidez a precos bem mais interessantes. Espera-
mos que, passado este momento inicial de “euforia”,
estas acdes sejam reprecificadas a niveis mais compa-
tiveis com o cenario atual.

Este relatério é publicado somente com o propésito de divulgar informagdes e dar transparéncia a gestao executada pald®hofissihal e ndo deve ser considerado
como oferta de venda do Fundo IP-Participa¢des. Apesar de todo o cuidado, tanto na coleta quanto no manuseio das infoesergaeasa Investidor Profissional néo 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. Nenhi@nainfipmid@ip deve ser interpretada ou tem
intencdo de ser uma oferta de compra ou de venda das acdes ou ativos mencionados. Performance passada néo é garanéaaefparfarm




Relatério de Gestdo do Fundo IP-Participacdes

A Elevadores Atlas
variacdo no valor de mercado das posicoes O ano de 1998 foi muito positivo para a

do IP-Participacoes no més de marco foi de rincipal posicdo de nossa carteira. Entretanto,

0, I 0, A = = . . .
16,0% em reais (alta de 39,1% em dolares), li- ¢ preciso analisar com cuidado os resultados,
guida de todos os custos. Com este resultado, Oespecialmente em raz&o dos gastos excepcio-

Fundo apresenta alta no preco das cotas den,is com a transferéncia da fabrica para Lon-
55,9% em reais (alta de 9,4% em ddlares) em yina.

1999. Desde marco de 1993, inicio da gestado
pela Investidor Profissional, o Fundo acumula
valorizacdo de 273,9% em dolares.

A empresa apresentou lucro liquido de R$
3 milhdes, inferior aos R$ 37 milhGes de 1997.
~ Se excluirmos o impacto (depois de impostos)
Voltamos a apresentar resultado expressivo ya5 despesas néo recorrentes relativas a implan-
na variacdo das cotas do Fundo. A reversao detagao da nova fabrica em Londrina, o lucro li-
expectativas macroecondémicas foi grande em quido do exercicio seria de R$ 47 milhdes, nes-

margo, o que fez com que algumas de N0Ssase caso 25% maior do que o de 1997.
acoes tenham apresentado valorizagao significati-

va. Entretanto, o simples fato de uma acéo estar_. A . :
: ~ . .. 0 impacto da amortizacdo da carteira de clien-
subindo 50% no ano, por exemplo, nao significa

) . tes. Trata-se de uma despesa anual de R$ 17 mi-
necessariamente que a alta foi exagerada ou qu

X . . - -Thdes, que ndo implica desembolso de caixa mas
h& chance dela vir a cair nos proximos meses. E .
que reduz o imposto pago.

0 caso de verificar, antes de mais nada, se seu N -

. o , . A desvalorizacdo cambial impactou nega-

preco de partida” era razoavel, assim como as .. - ~
tivamente o balanco gracas a uma divida néo

IUEEIEES CI2 (S2EPEENE MO (F2nTel: hedgeada de cerca de US$ 30 milhdes. Do pon-

- Quando analisamos esses aspectos e suag, ge vista operacional, a empresa esta bem po-
implicacGes para as empresas do Fundo, temos &;cjonada entre os concorrentes, pois conta com

convicedo de que a diferenca entre preco e valormenor percentual de insumos importados. Outra
ainda € muito grande. O exemplo de Saraiva nosp,4 noticia, em especial para uma empresa com
parece bastante ilustrativo. Conforme podera seringmeros contratos de longo prazo, é a inflagdo
observado na secdo Carteira, a geracao de valokgiar dando sinais de desaceleragdo.

na companhia ao longo dos ultimos anos foi As acdes apresentaram boa reacdo em

muito significativa. E apesar disso, suas acoes g .
margo, retornando ao prego “pré-crise da Rus-

estdo sendo negociadas a R$ 3,00, 56% abaixo_._, ~
o ~ sia”, em torno de R$ 18/agdo. Isso eqlivale a
do preco de negociacdo da acdo em meados de o
um valor de mercado de R$ 450 milhdes, e se

97. E podemos encontrar alguns outros exem-

. traduz numa relacdo “preco/geracao de caixa”
plos como esse no Fundo. Acreditamos, portan- & precoigerag

to, que a distorcéo de fato se reduziu, mas aind 22 1 [PEIE L WED 6, GBI CEEZE, O Elive MELE
' ' abarato gue temos na carteira, mas suas caracte-

nos oferece uma relagdo risco retorno muito sa- .. . e ~
. Lz : . risticas mais do que justificam a manutencao em
tisfatoria. E com este horizonte que vimos ad- o~

posicdo de destaque.

ministrando o Fundo nos ultimos meses.

Para calculo da geracdo de caixa, vale recordar

. Eternit
Carteira O lucro liquido cresceu 27%, tendo atingi-
Como de costume, marco foi marcado 239§$ 70 milhdes (contra R$ 55 milhdes em
pela publicagcdo dos resultados de importantes )- _ S _
empresas nas quais investimos. Vamos a analise ~ Foram dois os principais motivos para a
de alguns deles. melhora do resultado: a aquisicdo de 50% da

2 MARCO
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Sama Mineracao no final de 1997 e a utilizagéao O numero ndo permite comparacao imedia-
pela empresa, finalmente, dos Juros Sobre Capi-ta com 0s anos anteriores em funcéo da aquisicao
tal Proprio (JCP): da Editora Atual, relatada no relatério de julho de

1. A Sama apresentou lucro liquido de R$ 40 1998. Esta empresa foi adquirida em julho de

milhes, confirmando nossa avaliacio de 1998 e vem passando por forte reestruturacao (a
que o preco pago na ocasido, de R$ 230 Ser concluida neste inicio de 1999). Buscando

milhdes, foi bastante atraente. chegar a um dado que nos permita avaliar a evo-

2. O uso do JCP reduziu a base tributéria, im- lu¢éo operacional da companhia, fazemos o se-
plicando aliquota efetiva (Imposto de Ren- guinte exercicio (valores em R$ milhdes):

da e Contribuicdo Social) de 24%, contra

0s 32% dos ultimos exercicios, e economia | Resultado reportado +13,9

de R$ 7 milhdes.

Na comparacédo do resultado consolidado | Reversao do Resultado de

com o do exercicio do ano passado, a Unica pio-| equivaléncia da Atual de 27 + 3,4

ra é a de resultados financeiros. Eles cairam de de julho a 31 de dezembro

R$ 32 milhdes em 1997 para R$ 25 milhdes em

1998. A queda, amplamente justificavel, se deve| Efeito liquido de reversao de

a reducdo de caixa decorrente da aquisicio dg Yalor de e scrow account relativa | - 1,1
Sama a compra da Atual,

A empresa fez em dezembro uma distri- | Estimativa de despesas relativas
buicdo antecipada de dividendos e juros sobre o| 3 aquisicdo + receitas financeiras + 1,4
capital proprio de R$ 47 milhdes. A distribuicdo | nao auferidas, liquidas
revela evolucdo importante para uma empresa
que tende a reter muito mais caixa do que pare-| Resultado comparavel
ce necessario. Ao final do ano, depois desta dis-
tribuicdo aos acionistas, a Eternit ainda dispu- Temos entdo a seguinte série desde 1996,
nha de R$ 110 milh6es em caixa, e sem dividas.ano em que nos tornamos acionistas relevantes

A companhia esta sendo negociada em bolsada Companhia:
por cerca de R$ 210 milhdes. Somando-se o

17,6

caixa liquido de R$ 110 milhdes a uma geracio Lucro Liquido Rentabilidade
operacional de caixa anual (depois de impostos) R$ Milhdes Patrimonial (%)
acima de R$ 50 milh&es, conclui-se que se trata 96 17,5

de uma das acbes mais baratas do mercado, 97 14,8
mesmo apos a forte valorizagdo observada ao 98 17,6

longo dos ultimos meses.
O ano de 1998 foi, portanto, médio para

Saraiva os padrées da Saraiva, excepcional quando
O resultado reportado de 1998 foi de R$ confrontado com a situagao do mercado em ge-
13,9 milhdes. ral e abaixo do que esperamos da empresa.

() E importante ressaltar que neste exercicio buscamos excluir somente os langamentos extraordinarios diretamente vincukigés pedau
Saraiva da Editora Atual. Em funcéo do cadtico ambiente fiscal em que vivemos, houve em 1998, como na maioria dos &xeaoieingnd
relevantes referentes a constituicdo e baixa de provisoes fiscais com impacto negativo da ordem de R$ 2 milhdes. Comesesfesamalse a
impostos e juros sobre impostos relativos as operacdes da empresa em exercicios passados, ndo 0s encaramos Como ex&raoTdTwETIos
defasados.
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Acreditamos que a Saraiva dispde de todos os Embora a queda pareca pequena, é im-
meios para atingir rentabilidade patrimonial na portante lembrar que, quando aplicado a fatura-
casa dos 30%, e em carater permanente e susmentos que excedem R$ 100 milh6es (o que
tentado. ocorre tanto na Editora quanto na Livraria),
Se comparamos os resultados com as me-cada ponto percentual de queda de despesas
tas estabelecidas pela companhia em 1996, veri-equivale a mais de R$ 1 milhdo economiza-
ficamos mais um desempenho satisfatério. Aj dos.
vao algumas explicacdes para isso: » Transformagdo em empresa de mercado

* Foi implementada a reestruturagéo adminis- N&o obstante os esforgos da companhia
trativa da Livraria, definiu-se o modelo (grande aumento de transparéncia a partir de re-
MegaStore e promoveu-se a abertura de to- latérios anuais e trimestrais de qualidade e apre-
das as 8 lojas previstas, com énfase para osentacdes para investidores, implementacédo do

mercado-chave de S&o Paulo. plano de participacdo acionaria junto aos cola-
« Racionalidade na origem e alocacgdo de ca- boradores, além. de relev.ant.es dividendos), a
pital. evolucdo da liquidez e, principalmente, a con-

vergéncia entre preco e valor das acoes, revela-
ram-se aguém do que seria desejavel. As duas
principais causas foram:

1) Desinteresse do mercado por empresas pri-
vadas, conforme expresso pelo FGV-100,
gue apresentou queda nominal de pouco
mais de 10% no triénio 96/98.

2) Foco da administracdo nos demais itens,
onde o poder de influenciar e as circuns-
tancias eram mais favoraveis, impedindo
gue os esforcos neste sentido fossem mai-

* O projeto de construgcdo da nova sede foi
abandonado.

* Implementou-se uma politica de dividendos
satisfatoria

e Tiveram inicio as recompras de acdes em
mercado.

e A estrutura de capital, antes exclusiva e
desnecessariamente concentrada em recur-
So0s préprios, passou a incluir parcela ade-
guada de recursae longo prazale tercei-
ros, com captacoes junto a BNDES e IFC.

ores.
» Aquisicdo estratégica de editora do seg-
mento de didaticos visando reforcar posi- 96 97 98
¢céo competitiva neste setor.
. Raciona”zaqé_o de despesas. Nimero de negécios 213 770 472

Quantidade de acoes

Despesas (% da receita I'qu'da) negociadas (Milhdes) 295 3,97 5,29

% 97 98 Concluindo, consideramos o desempenho
da Saraiva, tanto em 1998 quanto neste triénio
em que estivemos atentos, bastante satisfatorio.
A certeza de que o valor da empresa é muito su-
perior ao preco de mercado s6 aumentou, e
* Despesas com vendas, gerais e administrativas acreditamos que tanto uma melhora das expec-
tativas gerais do mercado quanto a continuidade
O “pico” de 97 deveu-se a despesas extra- de importantes iniciativas da empresa reduzirao
ordinarias de reestruturagao. significativamente esta divergéncia.

SG&A* Editora 50,8 55,3 48,4

SG&A Livraria 34,7 35,7 32,7
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Sadia a empresa distribuiu 43% do lucro liquido de

Vimos acompanhando a companhia ha al- 1998 em dividendos, o que representa, dado o

guns anos, mas nunca tivemos a seguranca nePré¢o de aquisicao de nossa participacaodiim

cessaria para montar uma posicdo de destaqueVidend yieldde aproximadamente 10%.

Em linhas gerais, apontavamos Sadia como umaApesar de toda a evolucao verificada nos funda-
empresa que atua em setor de qualidade razoamentos da companhia, o preco de suas acoes faz
vel e que, apesar da forca da marca e da quali-parecer que o mercado simplesmente ignorou
dade dos produtos, ndo nos parecia ser adminis€sta evolugao. Em julho de 1997, por exemplo,
trada com o objetivo de maximizacdo de valor antes mesmo dos primeiros sinais da reestrutu-
para os acionistas. A companhia possuia algu-racéo aparecerem, suas acdes eram negociadas a
mas atividades de baixo valor agregado e comR$ 1,20. Ao longo dos Gltimos meses, consegui-
pequena rentabilidade, despesas sempre cresceri0s comprar estas mesmas acgdes, apos grande
tes e superiores as empresas comparaveis, estrunelhora dos fundamentos, por R$ 0,65.
tura societéria confusa (varias empresas de capi- Pela cotacdo de fechamento do més (R$
tal aberto) e rentabilidade inferior ao que se po- 0,80), 0 Fundo esta investindo, a pregos extre-
deria esperar. mamente convidativos, em a¢des de uma empre-
Ao longo dos dltimos anos, teve inicio um S@ solida, com uma das marcas e distribuicéo
processo de reestruturacio do grupo. Os acionis-Mais fortes do pais, e que exportou em 1998,
tas aprovaram a incorporacéo da Sadia Concér-MESMO com o cambio desfavoravel, 25% de sua
dia pela Sadia Frigobras, criando assim a SadiaPf0du¢do. Projetamos para 1999 e para 2000 re-
S.A., uma Unica empresa aberta que passa pultados recorrentes (9”_6 néo con5|d'eram, por
congregar todas as atividades operacionais. Ati- €X€mplo, 0 efeito contabil da desvalorizag¢ao de
vidades de baixo valor agregado e rentabilidade /an€iro de 99) que apontam para PLs de 3.5 e

foram vendidas. E a tfo esperada reestruturagic>-0: reéspectivamente. Estamos confiantes de que
administrativa — resultado da simplificaco soci- S€ trata de mais um investimento que proporci-

etaria e do novo modelo gerencial — comeca a ©nar excelente resultado para o Fundo ao longo

mostrar seus resultados. Em 1998, verificou-se d0S Proximos anos.
uma reducdo de custos da ordem de R$ 20 mi- .
lhées, o que nos deixou animados. E evidente Perspectlvas
gue precisamos de mais alguns trimestres para O mercado brasileiro apresentou desempe-
comprovar se a companhia realmente passounho bastante positivo nos ultimos meses. No tri-
por uma mudanca cultural, mas os primeiros si- mestre fechado em margo, a performance do
nais sdo bastante animadores. Estaremos acomtbovespa foi de 50% acima da variagao do
panhando de perto a evolugédo das despesas ¢GPM no periodo. Foi o melhor resultado desde
seu comportamento serd determinante para nos-0 primeiro trimestre de 1992,
sa decisdo de aumentar ou reduzir a participa- A justificativa para o desempenho reside
cao. na percepcao de que estamos emergindo de um
Outro aspecto de destaque é a atual politi- cenario de grande instabilidade e incerteza para
ca de remuneracdo aos acionistas. Em 1998, aum no qual a vida continua. Estamos convenci-
empresa recomprou agressivamente acbes delos de que hoje o pais se encontra numa situa-
sua emissdo. De um total de 67 milhdes de ¢do bem mais favoravel e confortavel do que se
acoes recompradas, (que representam 14% dagorevia. Até mesmo do que nos esperavamos...
total de agbes preferenciais atualmente existen- Isso ndo quer dizer que a crise passou e
tes), 47 milhes foram canceladas. Além disso, que o Brasil ndo oferece mais riscos. A situaco
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€ bem melhor, mas ainda ha um longo caminho sejam reprecificadas a niveis mais compativeis
a percorrer. Isso refor¢ca nossa convicgcdo de quecom o cenario atual.

a selecao das empresas nas quais se pretende in-

Acreditamos, portanto, que nossa estraté-

vestir nunca foi tdo importante. Atualr'ne.nte, Op- gia de “garimpagem” trara resultados bastante
servamos o0 mercado de acoes brasileiro muito jnteressantes para o Fundo ao longo do ano.

polarizado, com as empresas de maior liquidez
de um lado e as de menor liquidez de outro. En-

Aleatorias

guanto o primeiro grupo foi o grande beneficia-
do desta melhora de perspectiva, o segundo ain-
da nédo recebeu o devido impacto no preco de
suas acoes. Observamos diversas empresas de
excelente qualidade que, dada a pequena liqui-
dez de suas acdes, sdo negociadas a precos mui-
to baixos.

A titulo ilustrativo, ndo sé@o poucos 0s ca-
sos onde o indice precgo/lucro para os proximos
2 anos situa-se entre 3 e 4, mesmo quando utili-
zamos premissas bastante conservadoras. Ao
mesmo tempo, observamos empresas — normal-
mente maiores e com mais liquidez em bolsa —
sendo negociadas a multiplos significativamente
maiores. Neste cenario, a capacidade de analisar
e selecionar ativos baratos e de qualidade se tor-
na ainda mais relevante, de forma a encontrar as
pérolas que o mercado oferece e a evitar as ar-
madilhas das acdes sobrevalorizadas. Esse é o
nosso trabalho.

Realizamos grande parte do lucro auferido
nas acdes mais liquidas ao longo dos ultimos
meses, investindo estes recursos em empresas
cujas acdes possuem menor liquidez a precos
bem mais interessantes. Esperamos que, passado
este momento inicial de “euforia”, estas acbes

» “A diferenca de valor unitario entre as
acOes de controle e as minoritarias em ge-
ral é relativamente pequena, pois a nao ser
guando o controle é exercido abusivamen-
te em beneficio do controlador, ndo asse-
gura vantagens patrimoniais que justifi-
guem a atribuicdo de valor muito maior as
acOes de controle”

Alfredo Lamy Filho e José Luiz Bu-
Ihdes Pedreira, autores do Anteprojeto da
Lei das S.A., em carta ao entdo Ministro
da Fazenda Mario Henrique Simonsen, so-
licitando o veto presidencial ao artigo 254
em 08.11.1976.

* “O orcamento nacional precisa ser
equilibrado. As dividas publicas devem
ser reduzidas, a arrogancia das autoridades
deve ser moderada e controlada.

Os pagamentos a governos estrangeiros
devem ser reduzidos, se a Nacdo nao qui-
ser ir a faléncia. As pessoas devem nova-
mente aprender a trabalhar, em vez de vi-
ver por conta publica.”

— Marcus Tulius Cicero Roma , 55 a.C

MARCO
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IP-Participacoes
Comparativo de rentabilidade acumulada (US$) com ativos selecionados de 26/03983tg9
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IP-Participacdes x Ibovespa x FGV-100 Frequéncias de retornos anuais "trailing" diério - de 26/02/9334t$3/99

80%
60%
40%
i _ |
negativo de 0a 20% mais de 20%
M |P Participgbes Ibovespa OFGV-100
ili .. . Valor da cota em 31/03/99:
Sr‘i”basbg'gi?ﬁ IP-Participagdes”  |BOVESPA  FGV-100 RS 1123066
US$ 0.652187
1993 (desde 26/02%) 51,0% 65,4% 35,1%
1994 142,5% 59,6% 165,2% Patrimdnio Liquido (mil):
1995 3,3% -13,9% -35,1% R$ 41.421
1996 36,0% 53,2% 6,7% US$ 24,055
1997 -10,8% 34,8% -4, 1% (*) inicio da gestéo.
1998 -25,5% 385% 3150 O At
Margo-gg 39’1% 43’9% 54’3% %) tI;\aljgiig(.jor estatistico que quantifica
Acum.1999 9,4% 10,7% 11,9% fisco. Quanto mais elevado, major
Acum. desde 26/02/93* 273,9% 219,4% 82,3% e e oS A L e
Volatilidade ® 29,0% 63,6% 32,7% @ Maior aued sbservada em USS
Max.Draw-Down® 61,6% 69,6% 70,4% comercial desde 26/02/93.

Fontes: Anbid, Bovespa e F.G.V.
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Rua do Carmo, 11 - 17° andar - Centro
Rio de Janeiro - CEP: 20011-020

Tel.: (021) 507-1148 e 221-2060

Fax: (021) 507-1302 e 507-1200
e-mail: ipdco@investidorprofissional.com.br
http://www.investidorprofissional.com.br

Informacaes (*)

Aplicacéo .

2° passo:

Minimo inicial: R$ 20.000,00.
Minimo adicional: R$ 5.000,00. .
Procedimentos para aplicagdo:

Calculo do resgate:é feito pela cota do dia Util seguinte ao pedi-
do e sera pago quatro dias Uteis ap6s o pedido.

Caréncia: ndo ha caréncia.

1° passo: Entre em contato com nosso Departamento Comerciall 2Xas

(021) 507-1148 / 221-2060) informando o valor da aplica-
caoaté as 15:00 hs

As aplicag6es poderdo ser efetuadas em cheque ou dinhei-
ro em qualquer agéncia do Banco Ital ou através de emis-
sdo de DOC. O depésito devera ser feito em favor da con-

ta abaixo:

Banco Ital - 341
Agéncia: 2001- Private Bank
C/C: 09318-2

Favorecido: Fundo IP Participacdes
As aplicacdes e os resgates s6 poderdo ser feitos através da conta do
TITULAR e/ou CO-TITULAR.
3° passo: Envie-nos o comprovante de depoésito ou DOC viaafx
as 16:30hsdo dia da aplicacao.
E fundamental a leitura do regulamento do fundo antes de se tomar qualquer
decisdo de investimento. °
Célculo das cotas:a quantidade de cotas adquirida sera calculada °®

pela cota do dia util seguinte a disponibilidade dos recursos.

Resgate

Minimo: R$ 5.000,00.

Taxa de Administracdo: 2% a.a. sobre o patriménio liquido do
Fundo.
Taxa de Performance:15% sobre o ganho que exceder a variacao
do IGP-M.
Taxa de Saida antecipada: as aplicacbes que permanecerem
no fundo por periodo inferior a 18 meses (540 dias) sofrerdo a
incidéncia de taxa de saida antecipado sobre o valor resgatado,
revertida em favor do Fundo, de acordo com a tabela abaixo:

-até 180 dias apds a aquisicdo de cotas: 3%

-de 181 a 360 dias ap6s a aquisigdo de cotas: 2%

-de 361 a 540 dias: 1%

Imposto de Renda

10% sobre o ganho nominal.

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

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

Procedimentos do resgateenvie-nos por fax ou ligue para o De- Divulgagéo do valor da cota

partamento Comercial (021-507.1148/221.2060) informando o va-
lor do resgateaté as 15:00hs.

As aplicacOes e os resgates s6 poderdo ser feitos através da conta do TITU-
LAR e/ou CO-TITULAR.

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

Este fundo é
custodiado por:

Este fundo é
auditado por:

Banco Itau S.A. @

E% Peat Marwick

Diariamente no caderno Finangas & Mercados da Gazeta Mercan-
til, no ranking dos Fundos de Carteira Livre — Renda Variavel, ou
ligue para o Disque-Cotas: (021) 242-2647

© 1999 Investidor Profissional



