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Em US$ comercial

IP-Participacdes x Ibovespa x FGV-100
Rentabilidade acumulada (US$) de 26/02/93* a 31/12/02

900

381,47%

137,39%
62,48%

‘ — IP-Participagdes— lbovep — FGV-100

(*) Inicio da gestao Investidor Profissional

Fontes: Anbid, Bovespa e FGV

Patrimonio (mil) em 31/12/02: R$ 97.031 / US$ 27.462
Valor da cota em 31/12/02: R$ 2,967608 / US$ 0,839897
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Em 2002, o IP-Participacdes obteve valori-

zacgdao liquida de 9% em reais, liquida de
todos os custos. Pelo quinto ano consecuti-
vo, o IP-Participacbes superou os indices
Bovespa e IBX simultaneamente.

Perdigdo foi a empresa que mais espago
ganhou na carteira do fundo em 2002. A
combinacéo de significativa evolucéo posi-
tiva em seus fundamentos econdmicos e
societarios ao longo dos ultimos trés anos,
com a queda observada nos precos de suas
acdes em 2002, motivada por fatores abso-
lutamente transitorios, abriu a janela de
oportunidade que esperavamos para mon-
tar posicéo relevante na empresa.

Este relatério é publicado somente com o proposito de divulgar informag6es e dar transparéncia a gestao executada peid@hofisstahal e nao deve ser considerado
como oferta de venda do Fundo IP-Participacdes. Apesar de todo o cuidado, tanto na coleta quanto no manuseio das infoesegdemapa Investidor Profissional ndo
se responsabiliza pela publicagédo acidental de informacdes incorretas, nem tampouco por operagoes ou decisfes de investidasntom base neste relatério. Todas as
opinides e estimativas sdo elaboradas dentro do contexto e conjuntura no momento em que o relatério é editado. Nenhuatednfopingip deve ser interpretada ou tem
intencéo de ser uma oferta de compra ou de venda das a¢des ou ativos mencionados. Performance passada ndo é garanaact fpeufarm




Relatério de Gestao do Fundo IP-Participacbes

O grafico abaixo mostra a evolu¢do do percen-
A variacado no valor de mercado das posi¢des tmal comprado em acbes do fundo ao longo do ano,
IP-Participacbes, em dezembro, foi de 6,70% em resnfrontado com o comportamento do mercado, me-
ais, liquida de todos os custos. Desde marco de 198i8lo pelo indice Bovespa. Embora o percentual com-
inicio da gestdo pela Investidor Profissional, o fundarado em ac¢des do fundo tenha variado pouco durante
acumula valorizagdo de 381,47% em dolares, comnano, tais variagdes foram na direcdo correta. A pe-
rentabilidade média de 17%. No mesmo periodo,quena mudanca no percentual comprado se deveu a
Ibovespa apresentou um desempenho de 5% ao gnande distdncia média entre o pre¢co e o valor justo
em délares e o CDI, de 12% ao ano em délares. das ac¢des ao longo do ano. Portanto, ndo se justifica-
vam reducdes bruscas do percentual investido em
Resultado 2002 agdes.
As principais contribuicdes positivas para a per-
Em 2002, o IP-Participacdes obteve valorizacdormance de 2002 vieram das empresas com parte de
liquida de 9% em reais, liquida de todos os custaias receitas atreladas ao dolar. Empresas como Cote-
Pelo quinto ano consecutivo, o IP-Participacdes supainas, Fosfértil e Sadia participaram de forma decisiva
rou os indices Bovespa e IBX simultaneamente, eme bom desempenho relativo do fundo no ano passado.
bora em 2002 a performance do fundo tenha ficadon contrapartida, a principal contribuicdo negativa
abaixo do indice FGV-100, que subiu 14%. para a performance de 2002 foi Saraiva, cujas acoes
O resultado obtido em 2002 foi fruto da selecaapresentaram desvalorizagdo de 10% no ano.
de acOes da carteira do IP-Participacdes, ja que o per- O perfil da carteira foi alterado ao longo do ano
centual comprado, a exemplo do ano anterior, ndo vaas empresas exportadoras conquistaram participacao
riou de forma significativa. ainda mais relevante.

Grafico 1 - Evolucao do percentual comprado do Fundo
medido pelo indice Bovespa em 2002
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Grafico 2 — Divisao da carteira por tipo de investimento

800/0 7 11 0/0 11 0/0
600/0 . 250/0 180/0
40% A
20% A %
24% 6
0%
2.001 2.002

[ Exportadoras [ Saraiva [JReguladas [ Situagdes especiais M Caixa B Outras small caps

Fonte: Investidor Profissional

As empresas da carteira do fundo com perfidpresentava 18% de sua carteira investidos em Sarai-
exportador s&do ativos cujo valor justo em délar é poua.
co sensivel a taxa de cambio. Trata-se de companhias O subgrupo “reguladas” é composto por empre-
bem administradas, com exposi¢éo tanto ao mercashs dos setores de telecomunicagdes e elétrico. Trata-
interno quanto ao mercado externo, além de apressr-de ativos mais liquidos, caracteristica indispenséavel
tarem a maioria de seus custos e despesas denompaaa a composicdo da carteira de um fundo aberto. O
dos em reais. Além dessas caracteristicas, suas agi#encial de valorizacdo de algumas empresas desses
encontram-se subavaliadas pelo mercado. Hoje,setores € muito grande. Ao investir nesses ativos, te-
fundo concentra 36% de seus investimentos nessags total consciéncia dos riscos societarios e politicos
empresas, que se beneficiam fortemente do atual patague estamos expostos. Entretanto, nossa leitura é
mar da taxa de cambio. Esse numero chegou a serue esses riscos estdo mais do que refletidos nos pre-
perior a 40% durante o ano, tendo sido marginalmeges de algumas acdes.
te reduzido em funcdo de pequenas realizagdes de lu- Enquadram-se no subgrupo “situacdes especi-
cro. ais” as arbitragens entre holdings e suas partes e pro-
Em relacdo a Saraiva, a queda de suas ac@essos de reestruturagdo. Exemplos: Italsa e Distri-
nao guarda correlacdo alguma com a evolugdo dwmsidora Ipiranga.
fundamentos da empresa. A queda ocorreu em conse- O subgrupo “outrasmall cap$ é formado por
guéncia de movimentos naturais de um mercado atipivestimentos de longo prazo, alguns em processo de
camente avido por liquidez e avesso ao risco nos Ultrontagem, em empresas gue, esperamos, venham a se
mos trés anos. Nunca é demais lembrar que, em ftiornar os futuros grandes casos de sucesso do fundo.
¢do de sermos investidores de longo prazo com aces-
so ao valor estratégico da empfesapreco de nego- perd,‘ga”o
ciacdo de Saraiva em mercado esta longe de ser uma
aproximacao razoavel do real valor da companhia.  Perdigdo foi a empresa que mais espaco ganhou
Reconhecendo essa distorgéo, a empresa recompmaucarteira do fundo em 2002. A combinacao de sig-
quatidade significativa de suas proprias agbes earificativa evolucdo positiva em seus fundamentos
2002. O Fundo IP-Participacdes, ao final de 2002condmicos e societarios ao longo dos ultimos trés

(1) A empresa posstiag along estatutario para os minoritarios preferencialistas a 90% do prego pago ao controlador numa eventual mudanca de
controle acionario da empresa.
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anos, com a queda observada nos precos de suas Perdigdo apresenta volatilidade de resultados
acdes em 2002, motivada por fatores absolutamebt#stante acentuada, caracteristica intrinseca ao setor.
transitérios, abriu a janela de oportunidade que esg@mrna-se fundamental entender a caracteristica ciclica
rdvamos para montar posicdo relevante na empresado setor para avaliar a companhia de uma forma raci-
Encontramos em Perdigéo o tipico investimentonal e aproveitar as oportunidades oferecidas pelo

que julgamos interessante: mercado.
* Empresa bem administrada Apbs um ano excelente como o de 2001, é na-
* Negdcio com vantagens competitivas em custdsral que ocorra pressao nos custos (milho e soja) e
relevantes no mercado externo queda do preco dos frangos no mercado externo. Foi
* Marca forte no mercado interno exatamente isso que verificamos ao longo do ano pas-
» Conforto societario garantido pelo direito g sado.
along aos acionistas preferencialistas O Brasil € muito relevante para o comércio
» Acéo subavaliada pelo mercado mundial de aves. A desvalorizacdo cambial permitiu

A grande vantagem competitiva em custos gupie os produtores brasileiros ampliassem ainda mais
a empresa tem hoje no mercado mundial foi fenbmsdas vantagens competitivas em custo. As exporta-
no impulsionado nos ultimos trés anos pela desvalogdes brasileiras aumentaram significativamente em
zacgao do real frente ao dolar. O custo médio em d@nRos recentes. Durante esse periodo, as companhias
lar por tonelada de fabricacdo em seus produtos appeasileiras de alimento ganharam mercado e aumenta-
sentou significativa reducdo nesse periodo, tornandoaan fortemente sua producéo.
companhia muito mais competitiva. Tal competitivi- Naturalmente, esses aumentos significativos de
dade permitiu que atingisse crescimento de 28% pomducdo para exportacdo causaram fortes pressodes
ano no volume exportado de 1999 a 2002. Perdigéegativas em toda a cadeia.
gue, em 1998, exportou 23% do volume total produzi- Custos: Grande aumento da demanda por graos
do, chegou ao fim do ano passado vendendo ao mer- causou a subida de preco dos insumos em 2002
cado externo em torno de 34% de sua producéo. » Precos: Brigas por novos mercados impactaram

Outro evento que gerou enorme valor para oS 0s pre¢os no mercado externo. Ndo podemos es-
minoritarios da empresa foi a concessao do direito de quecer que o Brasil é relevante para o mercado
tag alongaos acionistas preferencialistas. mundial de aves. Os precos em dolar das aves

Apesar das boas noticias trazidas nos ultimos no mercado externo fecharam 2002 no menor
anos, principalmente pelo processo de desvalorizacdo patamar dos ultimos anos.
do real frente ao ddlar e a concesséo do direitagle Mesmo com todos os fatores negativos descri-
along para os preferencialistas, as acfes da empréss acima, a empresa apresentou, nos primeiros meses
nao reagiram conforme o esperado. do ano, uma excelente margem bruta, mas devemos

Grafico 3 — Margem Bruta
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lembrar que, nesse setor, € sempre necessario olhtarmaente ligado ao fato de a empresa ter aderido ao ni-
situacdo de contorno. Em um momento completamerel 2 de governanca corporativa da Bovespa. O su-

te adverso do ciclo, de custos pressionados e precesso das futuras colocacdes de acdes no mercado
baixos, a Perdigdo conseguiu apresentar excelebtasileiro depende da ado¢do de mecanismos de pro-
Margem Bruta. Se compararmos com a margem t&gdo aos acionistas ou da aderéncia aos niveis mais
2000, ultimo vale do ciclo, os resultados foram beexigentes de regras de listagem da Bovespa (Novo

superiores. Mercado ou Nivel 2).

Com os dados apresentados no grafico, verifi- Também no més de abiril, elogiavamos a atua-
ca-se que a empresa mudou de patamar de rentalglie da CVM no caso Bombril. A autarquia aplicou
dade em 2002. Essa melhora decorreu, basicamentejta de R$ 62 milhdes ao controlador da empresa
da desvalorizagdo cambial. Perdigdo possui cercam® entender que este comprou um ativo da compa-
50% das receitas em dolar (exporta¢des), enquantia em condigbes ndo-equitativas (mais vantajosas
apenas 35% dos custos sao dolarizados. do que as que poderia obter um terceiro comprador

Por estar passando por momento desfavoravélo ligado a companhia).
do ciclo, essa mudanca de patamar de rentabilidade A CVM editou uma série de instrucdes relevan-
ainda nao aparece nos resultados divulgados pgda para o mercado de capitais em 2002. Em janeiro,
companhia. Tal situacdo faz com que o mercado, N@gncou a Instrucdo 358 que, entre outras coisas, dis-
S0 socio maniaco — depressivo com tendéncia ag#e sobre a divulgacdo e uso de informagdes sobre
concentrar apenas nos resultados de curto prazo, Bgsou fato relevante relativo as companhias. Também
ofereca uma excelente oportunidade de investimentgstabelece regras para a negociacdo de acdes de com-

panhia aberta por parte dos chamadegiers(direto-

Evolugﬁes na l_egislagjo res, conselheiros e pessoas em geral que possam ter

> g0 acesso a informacdes confidenciais da companhia).
Societaria e Eventos Em marco, a CVM editou a Instrucdo 361, dis-

Relevantes Pal‘a o Mercado de pondo sobre o procedimento aplicavel as ofertas pu-

Capitais em 2002 blicas de aquisicdo de agGes para cancelamento de re-
gistro de companhia aberta ou por aumento de partici-

Em abril de 2002, Itau, Itaisa e Gerdau conceacgado de acionista controlador, ou ainda por alienacao
deram o direito déag alongpara seus acionistas pre-de controle de companhia aberta. A instrucdo aumen-
ferencialistas. Quando grupos empresariais téo rept@-o grau de transparéncia de tais processos a medida
sentativos adotam um dispositivo que alinha interegue requer a exposi¢do de diversos métodos de avali-
ses dos acionistas, transmitem clara mensagem a&@o, bem como exige a justificativa da escolha do
mercado sobre qual a importancia da correta precifirétodo utilizado. Também conseguiu transformar o
cagdo de suas agOes e do pleno acesso ao merdaitfio de oferta publica em leildo de fato. Agora, o
acionario como fonte alternativa de financiamento. comprador tem nova chance de elevar o preco durante

Naquele momento, ficamos mais otimistas com leildo, caso ndo obtenha sucesso em atingir o per-
a possibilidade do mercado de capitais brasileiro est@ntual necessario para cancelar o registro de compa-
diante de um ponto de inflexdo que o fizesse recupshia aberta.
rar o papel de fomentador do crescimento econdbmico.  Em junho, regulamentou-se a novidade disposta

Diversas empresas seguiram o exemplo do® artigo 124 da Nova Lei das S.A. , com procedi-
grupos lItau e Gerdau, fechando o ano com a concegentos claros e simplificados para se requisitar o au-
séo detag-alonga seus acionistas como Coteminasnento para 30 dias do prazo entre a convocagédo e a
Perdigdo, Duratex, Globocabo, Randon, Marisol, Ceealizacdo de assembléia geral que trate de matéria
lesc e Marcopolo, entre outras. complexa.

Esta dltima proporcionou um alento ao merca- A CVM editou, em outubro, a Instrugdo 377,
do com o sucesso de uma operacdo de oferta publice prevé que os fundos matuos devem apresentar em
expressiva de R$100 milhdes em setembro, o piegu prospecto a politica a ser adotada em relagcdo ao
més da Bolsa no ano. O éxito da colocagéo esta diegercicio do voto nas assembléias de empresas. Re-
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quisita ainda que o relatério semestral enviado aos @wa geracdo de caixa (superavit primario), tal como
tistas contenha a justificativa dos votos proferidos nastruturada atualmente, ndo parece sustentavel a longo
assembléias. A Investidor Profissional tem como pprazo, dado que € obtida as custas de uma elevadissi-
litica exercer o voto nas companhias em que deterha carga fiscal que, tudo mais constante, teria que ser
participacdo relevante e/ou que possam ter relevanelavada ainda mais para compensar a trajetoria negati-
para o desempenho de nossos fundos. va das contas previdenciarias nos proximos anos.

Em agosto, tomou posse o primeiro presidente  S&o esses fatos que levam o governo brasileiro
da CVM com mandato fixo - evento extremamenta pagar taxas de juros reais (acima da inflagdo medida
positivo para a total independéncia do érgéo. pelo IGPM) da ordem de 11% ao ano que provoca

O evento a lamentar no ano de 2002 foi a de@-depreciacdo dos demais ativos concorrentes disponi-
sé@o da CVM no caso Telemar. N&o chega a surpregsis, entre eles as agdes. Vivemos um momento onde
der o fato de a autarquia adotar a interpretacdo maugestidores de longo prazo - como a Investidor Pro-
tradicional do polémico artigo 115 da lei: a de que fissional - sdo capazes de investir em empresas de
conflito de interesses deve ser substancial e avaliagiealidade comprovada, bem administradas e resisten-
apés o voto do acionista supostamente conflitadies a crises, com uma taxa interna de retorno espera-
Cometendo a heresia de isolar as densas discussigeshaseada em projecdes conservadoras, da ordem de
juridicas acerca do tema, ndo conseguimos enten@6fb ao ano acima do IGPM.
qual a funcdo prética do artigo 115. Nos parece mui- A distor¢éo e, consequentemente, a oportunida-
to pouco provavel que se possa aferir prova de conflie, € muito grande. Entretanto, a materializacdo de
to de interesses. Quanto mais lemos o artigo, memmste desse potencial esta sujeita a queda significativa
entendemos sua interpretacdo juridica. De qualqukr prémio de risco brasileiro. E que evento poderia
forma, nosso receio € que tal decisdo possa criar gar o catalisador desse processo de valorizagdo con-
precedente perigoso, abrindo espagos para novos esgtente? Sem duvida, a reforma da Previdéncia: di-
ores abusos. ante da magnitude do ajuste potencial, pode provocar

Em suma, apesar do fraco desempenho da Bala aguda reversao de expectativas. Caso 0 novo go-
sa em 2002, o ano foi de avancos regulatdrios e everfno tenha sucesso nessa reforma, ja definida como
tos marcantes no que tange a melhoria da cultura miéritaria, € natural que observemos uma reducédo
mercado dos nossos empresérios. A julgar por 20@2pstancial no prémio de risco pago pelo Brasil, ja
podemos esperar novas e boas noticias no campogda a percepcao de sustentabilidade da geracédo de

governancga corporativa em 2003. caixa (superavit primario) da empresa Brasil cresceria
muito. A brusca reducdo do prémio de risco pago
PEI‘SpECﬁV&S pelo Brasil tende a provocar forte valorizacéo dos ati-

vos, em especial as acdes das boas empresas.

O alto nivel do prémio de risco pago pelo Bra-
sil nos dltimos anos tem sido o grande inibidor d4 Jeatorias
uma valorizagdo consistente do nosso mercado acio-
nario. Esse prémio de risco se deve, em grande parte, A poupanca para aposentadoria € o lugar per-
a percepcdo negativa dos investidores em relacadetio para acdes, por que o dinheiro pode sentar la e
sustentabilidade da estrutura de capital da “empregascer por 10 a 30 anos.
Brasil”. Se ndo bastasse o elevado endividamento
dessa empresa (rela¢é@o divida/PIB da ordem de 60%), Peter Lynch em Beating the street

(2) NTN-C com vencimentos em 2005, 2011, 2017, 2021, 2031.

Equipe de gestdo: Alberto Guth, Isabella Saboya, Mauricio Bittencourt, Pedro Chermont e Roberto Vinhaes.
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Comparativo de rentabilidade acumulada (US$) com ativos selecionados de 26/02/93* até 31/12/02
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Frequéncias de retornos anuais "trailing" diario de 26/02/93*2£12/02
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Periodo Rentabilidade em US$ Com. Rentabilidade em R$
IP-Participacoes? lbovespa FGV-100 IP-Participac6e® Ibovespa FGV-100

1993 (desde 26/02*) 51,00% 63,95% 35,10% - - -
1994 142,50% 51,45% 165,20% - - -
1995 3,30% -9,50%  -35,10% 18,79% 0,84%  -25,60%
1996 36,00% 53,25% 6,70% 45,32% 60,98% 13,98%
1997 -10,81% 34,47% -4,08% -4,20% 44,43% 3,03%
1998 -25,54% -38,42%  -31,49% -19,39% -33,35%  -25,85%
1999 105,66% 69,49% 116,53% 204,39% 150,95% 220,49%
2000 2,86% -18,08% -2,65% 12,45% -10,47% 6,42%
2001 -7,00% -23,98% -8,80% 10,39% -9,79% 8,17%
Dezembro-02 9,81% 11,23% 8,27% 6,70% 8,08% 5,20%
Acum.2002 -28,41% -46,01%  -24,15% 9,01% -17,80% 15,49%
Acum. desde 26/02/93* 381,47% 62,48% 137,39% - - -
Volatilidade® 25,57% 44,78% 29,73% - - -
Max.Draw-Down® 61,58% 82,61% 70,44% - - -

(*) inicio da gestéo.

(1) A rentabilidade do fundo é liquida das taxa de performance e administracéo.
(2) Indicador estatistico que quantifica risco. Quanto mais elevado, maior o risco.
E calculado com base no desvio padrao das séries histéricas desde 26/02/93.

(3) Maior queda observada em US$ comercial desde 26/02/93.

Fontes: Anbid, Bovespa e F.G.V.

Valor da cota em 31/12/02
R$ 2,967608

US$ 0,839897

Patriménio Liquido (mil)
R$ 97.031
US$ 27.462
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Av. Ataulfo de Paiva 255, 9° andar
Rio de Janeiro - RJ - Brasil - 22440-030
Telefone: (55 21) 2540-8040
Fax: (55 21) 2540-8018

faleconosco@investidorprofissional.com.br
http://lwww.investidorprofissional.com.br

Informagoes (*)

Aplicagao
e Minimo inicial: R$ 200.000,00.
e Minimo adicional: R$ 50.000,00.

* Procedimentos para aplicacéo:

As aplicagbes poderdo ser efetuadas em cheque em qualquer
agéncia do Banco Ital ou através de emissao de DOC. O depési-
to devera ser feito em favor da conta abaixo:

Banco Itau - 341

Agéncia: 2001- Private Bank

C/C: 09318-2

Favorecido: Fundo IP Participacdes
CNPJ: 29.544.764/0001-20

Aplicagdes inferiores a R$200.000 poderdo ser efetuadas através
de outras instituigdes financeiras especializadas e credenciadas,
sem qualquer custo adicional para o cliente. Favor consultar-nos
para maiores informagdes.

Com a entrada em vigor da CPMF, aglicacles e os resgates s
poderéo ser feitos através da conta do TITULAR e/ou CO-TITULAR.

Informar ao Departamento de Atendimento o valor da aplicagédo
e enviar fax do comprovante de depdsito até as 14:00h.

E fundamental a leitura do regulamento do fundo antes de se to-
mar qualquer decisdo de investimento.

e Calculo das cotasa quantidade de cotas adquirida sera calculada
pela cota do dia util seguinte a disponibilidade dos recursos.

Resgate

e Minimo: R$ 50.000,00.
Se na solicitagdo de um resgate, o saldo remanescente ficar
inferior a R$ 200.000,00, o resgate devera ser total.

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

e Caréncia: ndo ha caréncia.

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

« Taxa de Performance:15% sobre o ganho que exceder a varia-
¢éo do IGP-M.
Imposto de Renda
¢ 20% sobre o ganho nominal.

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

Divulgacéo do valor da cota

« Diariamente no caderno Financas & Mercados da Gazeta Mercan-
til, no ranking dos Fundos FITVM, ou ligue para o Disque-Cotas:
(21) 2540-8022 ou consulte 0 nosso site.

(*) Para maiores informagoes entre em contato com o nosso Departamento de Atendimento

Banco Itau S.A. 11T
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