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(*) Inicio da gestéo Investidor Profissional

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

Patriménio (mil) em 29/06/01: R$ 109.563 / US$ 47,535
Valor da cota em 29/06/01: R$ 2,729306 / US$ 1,184132

Neste relatorio, destacamos os resultados alcan-
cados pela Berkshire Hathaway, de Warren Bu-
ffett. O estilo Buffett de investimento constitui fon-
te de inspiracdo para oP-Participacdesdesde o
inicio da gestdo pela Investidor Profissional. E
sempre bom lembra-lo, sobretudo em momentos de
crise de humor dos investidores.

Dois fatores sdo fundamentais na estratégia de
Buffett: consisténcia e disciplina.

Sua filosofia de investimentos consiste em en-
contrar negocios que preencham 0s seguintes re-
quisitos:

e Histdrico consistente de resultados.

e Alta rentabilidade patrimonial, empre-
gando pouco ou nenhum endividamento.

e Administradores de alta qualidade.

* Negocio simples de ser entendido.

e Preco atraente.

S&80 esses 0s principios basicos, adaptados as
idiossincrasias do mercado brasileiro, que procu-
ramos seguir na gestao d@-Participacdes

Este relatério é publicado somente com o propdsito de divulgar informagdes e dar transparéncia a gestdo executada pelar IPueEssglonal
e néo deve ser considerado como oferta de venda do Fundo IP-Participacdes. Apesar de todo o cuidado, tanto na coleta gqueamiseim das
informacdes apresentadas, a Investidor Profissional ndo se responsabiliza pela publicacdo acidental de informacdes incemetasppouco
por operacdes ou decisdes de investimentos tomadas com base neste relatério. Todas as opinides e estimativas sdo elatrorddasodesxto
e conjuntura no momento em que o relatério é editado. Nenhuma informagdo ou opinido deve ser interpretada ou tem intencadmalefeeta
de compra ou de venda das acdes ou ativos mencionados. Performance passada ndo é garantia de performance futura.
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A dia, perverso efeito estatistico que destréi reputa-
variacdo no valor de mercado das posi¢oes docdes com a mesma velocidade com que séo cria-
IP-Participacdesem junho de 2001 foi de 1,95% das. A empresa de fundos que liderou o mercado
em reais, liquida de todos os custos. Desde feverei-americano de 1998 e 1999, por exemplo, ficou em
ro de 1993, inicio da gestao pela Investidor Profissi- tltimo lugar no ano 2000.

onal, o Fundo acumula valorizacéo de 578,80% em Dois fatores sdo fundamentais na estratégia
dolares. de Buffett: consisténcia e disciplina.
Neste relatério, destacamos os resultados al- Sua filosofia de investimentos consiste em en-

cancados pela Berkshire Hathaway, de Warren contrar negdcios que preencham os seguintes requi-
Buffett. O estilo Buffett de investimento constitui  sitos:
fonte de inspiracao paralB-Participacbesdesde  Histdrico consistente de resultados.
o inicio da gestdo pela Investidor Profissional. E « Alta rentabilidade patrimonial, empregando
sempre bom lembra-lo, sobretudo em momentos de pouco ou nenhum endividamento.
crise de humor dos investidores. * Administradores de alta qualidade.
Nos anos da bolha dos mercados acionarios * Negdcio simples de ser entendido.
americanos, Warren Buffett foi dado por muitos ¢ Preco atraente.
como vencido, ultrapassado. Sua fama de maior in- Sao esses 0s principios basicos, adaptados as
vestidor do planeta ficou abalada pelos maus resul-idiossincrasias do mercado brasileiro, que procura-
tados relativos da Berkshire Hathaway. Alguns te- mos seguir na gestao t®-Participacdes
miam que estivesse ficando velho demais para cap- Esta necessidade de adaptacdo se deve basi-
tar as vibracGes da “nova economia”. camente as diferencas de ambiente regulatorio e a
Nada como um ano apds o outro. Em 2000, a mentalidade dos participantes do mercado.
Berkshire obteve ganhos em seus investimentos No mercado de agbes americano, a ndo exis-
equivalentes a 6,5%, contra um mercado que caiuténcia da figura do controlador faz com que o retorno
9% (se a base de comparacao é o S&P 500). Asdos negdcios seja apropriado de forma equilibrada
acOes da empresa subiram 27%, refletindo a per-entre os acionistas. No Brasil, a existéncia da figura
cepcao de que o velhinho ndo estava assim tao forado acionista controlador faz com que analise néo se
de forma... Warren Buffett e a filosofia “value ori- restrinja apenas aos pontos listados acima. Com
ented” voltaram & moda. apenas 17% do capital total da companhia, € possivel
Buffett € sem dldvida um caso de sucesso ab-deter-se seu controle. Ou até menos, caso sejam
soluto. Seus investimentos tém rendido uma média utilizadas estruturas de “piramides”, com uinal-
de 24% ao ano, desde 1965, contra 12% ao anoding sobre outra (muito comum em nosso mercado).
para o mercado americano. Para quem estéa acostubPada a fragueza do ambiente regulatério, torna-se
mado a ler as performances maravilhosas dos fun-facil para um controlador mal intencionado apropriar-
dos que lideram os diversos rankings, 24% nao pa-se de parcela do valor intrinseco da companhia muito
rece grande coisa... Mas pense o seguinte: se voc&uperior a sua participacdo no capital social.
tivesse aplicado US$ 1 mil com Buffett ha 35 anos, Em funcéo disso, a pergunta que acrescenta-
hoje contabilizaria US$ 2 milhdes em seu patrimé- mos a nossa filosofia é: quanto do valor intrinseco e
nio. E o que significa uma rentabilidade de 24% ao da geracéo futura de valor das companhias sera
ano em 35 anos... apropriado por cada casta: controladores e minorita-
Note-se que em nenhum desses 35 anos arios?
Berkshire se destacou como a melhor performance N&o ha uma equacéo magica que responda a
do mercado. Houve sempre fundos com performan- essa pergunta. De todo modo, esforcando-se para
ces de curto prazo magnificas, mas que n&do conseentender o arcabouco legal, e analisando-se o histo-
guiram se sustentar por periodos mais longos. Nosrico das empresas do mercado brasileiro, chega-se
anos seguintes, eram tragados pela reversao a méa importantes conclusoées.
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A principal € que, em muitos casos, o valor de capital. Ou em ac¢des ordinarias que, com a apro-
de uma ac¢éo no Brasil é funcdo muito mais da dis- vacao definitiva da nova Lei, tenderdo a representar
posicao do acionista controlador em tratar de forma de fato um “pedaco” da empresa.
equanime seus socios do que do valor intrinseco das Hoje o fundo contabiliza 60% de seus investi-
companhias. Parece uma aberragdo, mas € a realimentos em acfes de empresas que concedem, ou
dade. Basta lembrar que muitas empresas brasileirayirdo a concedertag alongpara 0os minoritarios
com bons historicos de resultado sdo negociadasem caso de mudanca de controle. Além disso, con-
abaixo de seus valores de caixa liquido. Os investi- tamos com representantes em conselhos de admi-
dores séo tolos a ponto de ndo perceber tamanhanistracao, fiscal ou consultivo de empresas que, so-
distorcao? Claro que néo. madas, representam 35% da carteira do Fundo.

O que os investidores ndo se sentem € sécios
das empresas ao comprar acdes indiscriminadamen{Carterra
te no mercado. Ao oferecer um produto (acdes) de
baixa qualidade para o consumidor (investidor), é de No Relatorio de Gestdo do més passado,
se esperar que ele pague pouco pelo produto. A |[6-mencionamos a aquisicdo de agdes do setor eletri-
gica é essa. co. Com a crise de energia, comprar acdes destas

E em funcdo dessa particularidade infeliz do empresas pode parecer um contra-senso. Na reali-
mercado brasileiro que o nosso trabalho ndo se resudade, trata-se de uma grande oportunidade.
me “apenas” a encontrar boas empresas, bem admi- Os investimentos estdo direcionados para em-
nistradas, atuando em setores com boas perspectivapresas GERADORAS de energia. Sdo as que pro-
e negociadas a pregos atraentes. Precisamos est&luizem a energia transmitida e distribuida aos con-
seguros de que o valor encontrado fluira de forma sumidores por outras companhias. E neste segmen-
equilibrada para todos os acionistas. Essa seguranc& que esta o gargalo energético do pais. A princi-
tem sido alcancada gracas a uma aproximacao, senpal razéo para o investimento € o aumento previsto
muitos paralelos no mercado brasileiro, com as em-nas tarifas das geradoras, decorrentes do custo de
presas em que investimos. Isso se da via presencfroducéo das novas usinas.
em conselhos ou mesmo informalmente, buscando mi- Estima-se que o custo marginal de expansao
nimizar os riscos de nossos investimentos. (CME) do sistema elétrico situe-se em torno de

A Camara dos Deputados prestou grande co- US$ 35,00 por KWh. Ou seja, as novas usinas tém
laborac&o ao mercado de capitais, além de facilitar custo de produgéo proximo a este valor. Assim, é
nosso trabalho, ao aprovar o texto da nova Lei dasde esperar que as empresas de menor custo pos-
S/A. Apesar de ndo atingir o que se possa conside-sam acompanhar as menos eficientes num cenario
rar como ideal, ela € significativamente melhor do de estreita relacdo entre oferta e demanda. Neste
que a anterior. As principais conquistas s&o a volta caso, as tarifas de longo prazo da geracéo tendem
dotag along em caso de mudanca de controle aci- a convergir para este valor, ante os atuais US$
onario para as acdes ordinarias, e a regulacido do2,00 (vide relatério de maio de 2001). Grande par-
processos de fechamento de capital. Esses doige deste maior CME deve-se ao aumento da produ-
eventos societarios representam as oportunidades@o de energia termelétrica, de custo mais alto, e
mais claras para identificar apropriagio abusiva do @0 maior investimento nas novas hidrelétricas.
valor intrinseco das companhias por parte dos con- A Gerasul € a parcela cindida da Eletrobras
troladores. responséavel pela geracdo de energia elétrica para a

Tendo em vista todo este contexto, bem como regidao Sul do Brasil. A companhia foi privatizada
as mudancas que advirdo da aprovacéo definitiva daem setembro de 1998, tendo sido a primeira gera-
nova Lei das S/A, temos concentrado ainda mais dora desestatizada no pais. Seu controle acionario
nossos investimentos em agdes de empresas que g@i adquirido pela belga Tractebel, brago de energia
mostram dispostas a promover maior democratizac&odo grupo Suez Lyonnaise des Eaux.

2001 3



Relatorio de Gestdo do Fundo IP-Participacdes

As principais razdes para 0 Nn0sso investimen- Esperamos, por tudo isso, que se beneficie da
to em Gerasul sdo a qualidade da empresa e odrutal recomposi¢éo de pregcos esperada a partir da
seus bons fundamentos de longo prazo, face o pre-desregulamentacédo do setor em 2003.
¢o de suas acOes. Acreditamos que a recomposi¢ao O fato é que o mercado nao tem avaliado
de tarifas, o aumento do volume de energia vendidacorretamente as vantagens comparativas e os dife-
decorrente de seus novos projetos de geracao e aenciais de Gerasul. Querem um exemplo?
melhoria do ambiente regulatério do setor, apés o Recentemente, foram licitadas algumas usinas
trauma provocado pelo atual deficit de energia, de- hidrelétricas pela Aneel. O investimento necessario
verdo catalisar o processo de valorizacédo das acOepara execucao destas novas usinas é estimado em
da companhia. R$ 3,5 bilhdes. Se o adotamos copnoxyde valor

A companhia tem capacidade nominal de ge- para Gerasul, chegamos a algo em torno de trés ve-
racao de 4.599 MW, conforme tabela abaixo. Dis- zes o atual valor de mercado da companhia.
pde ainda de contrato adicional de repasse de 300 Ressaltamos que, desde a privatizagéo, e
MW, oriundos da Argentina. Também desenvolve apds os ajustes realizados em 1999, a companhia
novos projetos, que deverdo aumentar sua capacidavem apresentando significativa melhora operacional.
de em aproximadamente 30% até 2003. Ao lado, exibimos um comparativo desta evolucao.

Ou seja, Gerasul é uma empresa bem posicio- No primeiro trimestre de 2001, observou-se
nada em segmento que devera apresentar forte cresmelhoria no resultado operacional, em comparacéo
cimento de resultados no longo prazo. E GERADO- com o mesmo periodo de 2000. A entrada em ope-
RA pura de energia. Quer dizer, ndo fornece ao con-racdo da Usina de Ita, o aumento de carga das usi-
sumidor final, apenas produz e vende para distribuido- nas termelétricas e os reajustes de tarifa do segun-
ras, que repassam a este consumidor final. do semestre de 2000 provocaram forte aumento do

Capacidade Capacidade
Unidade de Producao Tipo Localizacao Nominal Estimada
2000 (MW) 2003 (MW)

Salto Santiago Hidrelétrica Rio Iguacu (PR) 1.420 2.142
Ita (parte da Gerasul) Hidrelétrica Rio Uruguai (SC e RS) 800 1.001
Santo Osorio Hidrelétrica Rio Iguagu (PR) 1.078 1.078
Passo Fundo Hidrelétrica Rio Passo Fundo (RS) 226 226
Cana Brava Hidrelétrica Rio Tocantins (GO) 0 450
Machadinho (parte da Gerasul) Hidrelétrica Rio Pelotas (SC e RS) 0 193
Total de Hidrelétricas 3.524 4.897
Complexo Jorge Lacerda Termelétrica Capivari de Baixo (SC) 857 857
William Arjona Termelétrica Campo Grande (MS) 80 120
Charqueadas Termelétrica Charqueadas (RS) 72 72
Alegrete Termelétrica Alegrete (RS) 66 66
Total de Termelétricas 1.075 1.115
TOTAL GERAL 4.599 6.012

Fonte: Gerasul e Andlise Investidor Profissional
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Gerasul - Evolucao operacional
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faturamento. O crescimento de volume vendido ¢&o de energia e conta com administracao profissio-

foi da ordem de 30%. E o que é muito importan-  nal e competente.

te: 0os gastos ndo cresceram na mesma propor- O futuro vai mostrar que se trata de um dos

cdo. Com isso, houve incremento da margem ativos de melhor qualidade do setor elétrico.

operacional e da margem EBITDA (lucro antes

de impostos, depreciagédo, amortizagao e resultado Perspectivas

financeiro).
O lucro liquido do primeiro trimestre de Os mercados vivem momento delicado, mas

2001 foi impactado negativamente pela desvalori-  estamos bem posicionados em longo prazo. Traba-

zacdo cambial, gracas a dividas de R$ 800 mi- Ihamos com duas premissas que nos deixam confor-

Ihdes atreladas a moedas estrangeiras. taveis: a melhoria das condi¢des regulatérias, a par-
Acreditamos, portanto, que Gerasul esta tir da aprovacao da nova Lei das S/A, e a inequivo-

muito bem posicionada no que se refere a gera- catendéncia de queda do juro real longo prazo.

Gerasul — Resultado do 12 trimestre

12 Trim. 2000 12 Trim. 2001

R$ mil % rec. liq. R$ mil % rec. liq. L2
Receita Liquida de Vendas 243.377  100,0% 329.249  100,0% 35,3%
Lucro Operacional 105.118  43,2% 157.400 47,8% 49,7%
EBITDA 137.650 56,6% 199.755 60,7% 45 1%
Lucro Liquido 63.436  19,3% 41.085 12,5% -35,2%

Fontes: Gerasul e Investidor Profissional
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Ja h& algum tempo reforcamos 0s mesmos
argumentos na secd@erspectivas Tomaremos
o cuidado de ndo cansar novamente os leitores
com idénticas pondera¢cbes. Voltaremos a apre-
sentar a secao quando percebermos mudancas
efetivas no cenario de longo prazo.

Aleatorias

WSJ, June 25 2001
“As we exited calendar year 2000, | was
reasonably optimistic that the storm had passed,”

wrote Scott Schoelzel, manager of Janus
Twenty Fund, in his letter to shareholders that
was also part of the report. “I even remember
telling a couple of our younger analysts that
things would get better in 2001 - after all, ‘We
can't fall out of a basement.” What | forgot to
tell them is that ‘the basement can always
flood.” *

A Janus foi a empresa de fundos que li-
derou o ranking da Barrons em 1998 e 1999, e
gue ficou em ultimo lugar em 2000.

Equipe de gestdo: Alberto Gith, Alexandre Rocha, Mauricio Bittencourt, Mauro Cunha, Pedro Chermont e Roberto Vinhaes.
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IP-Participacdes

Comparativo de rentabilidade acumulada (US$) com ativos selecionados de 26/02/93* até 29/06/01
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Rentabilidade
em US$ Com.

IP-Participactes?

IBOVESPA FGV-100

1993 (desde 26/02%) 51,0% 65,4% 35,1%
1994 142,5% 59,6% 165,2%
1995 3,3% -13,9% -35,1%
1996 36,0% 53,2% 6,7%
1997 -10,8% 34,8% -4,1%
1998 -25,5% -38,5% -31,5%
1999 105,7% 70,2% 116,5%
2000 2,9% -18,3% -2,7%
Julho-01 4,4% 1,8% 4,8%
Acum.2001 -6,1% -19,0% -11,6%
Acum. desde 26/02/93* 578,8% 224,8% 203,4%
Volatilidade® 24,2% 49,0% 28,1%
Max.Draw-Down® 61,6% 69,63% 70,4%

Valor da cota em 29/06/01

R$ 2,729306
US$ 1,184132

Patrimonio Liquido (mil):

*

e

2

3

)

-

-

R$ 109.563
US$ 47,535

inicio da gestéo.

A rentabilidade do fundo é Ili-
quida das taxa de performance e
administragao.

Indicador estatistico que quan-
tifica risco. Quanto mais eleva-
do, maior o risco.E calculado
com base no desvio padrdo das
séries historicas desde 26/02/
93.

Maior queda observada em US$
comercial desde 26/02/93.
Fontes: Anbid, Bovespa e F.G.V.

2001



Av. Ataulfo de Paiva, 255 - 9° andar
Rio de Janeiro - RJ - Brasil - 22440-030
Telefone: (21) 2540-8040
Fax: (21) 2540-8018

Rua Iguatemi, 192 conj. 54
Séo Paulo - SP - CEP: 01451-010
Tel: (11) 3168-4119 - Fax: (11) 3079-9087

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

Informacées (*)

Aplicacao

e Minimo inicial: R$ 50.000,00.

e Minimo adicional: R$ 5.000,00.

e Procedimentos para aplicagéo:
As aplicacdes poderdo ser efetuadas em cheque em qualquer
agéncia do Banco Ital ou através de emissdao de DOC. O
depdsito devera ser feito em favor da conta abaixo:

Banco lItau - 341

Agéncia: 2001- Private Bank

C/C: 09318-2

Favorecido: Fundo IP Participacdes

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

Informar ao Departamento de Atendimento o valor da
aplicacdo até as 15hs e enviar fax do comprovante de de-

posito até as 16hs30

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

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

Calculo do resgate: é feito pela cota do dia util seguinte
ao pedido e sera pago quatro dias Uteis apos o pedido.
Caréncia: ndo ha caréncia.

Taxas

Taxa de Administragao:
quido do Fundo.
Taxa de Performance: 15% sobre o ganho que exceder a

variacdo do IGP-M.

2% a.a. sobre o patriménio li-

Imposto de Renda

10% sobre o ganho nominal.

Exclusivamente retido na fonte, pela instituicAo administra-
dora, quando do resgate.

O investimento deve ser declarado mas ndo integra a base
de calculo da declaragdo anual.

Divulgacéo do valor da cota

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

Este fundo é
custodiado por:

Banco Itau S.A. @

E% Peat Marwick

Este fundo é
auditado por:

Este fundo é
distribuido por:

Distribuidora de Titulos de Valores Mobilidrios

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

© 2001 Investidor Profissional



