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No relatério deste més, conferimos énfase
ao aniversario de 8 anos de gestdo do
Fundo pela Investidor Profissional, e a

aprovacao pela Camara dos Deputados
da nova Lei das S.A.

O desempenho acumulado pelo IP-Partici-
pacoes foi de 645% desde sua criacéo, li-
quido de todas as taxa3al performance
s6 foi possivel pela conjugacdo de quatro
fatores: 1) Racionalidade na escolha dos
investimentos; 2) Disciplina ao seguir a fi-
losofia; 3) Paciéncia; 4) Crenca nas anali-
ses e fundamentos.

Este relatdrio é publicado somente com o propdsito de divulgar informagdes e dar transparéncia a gestdo executada pelar IPueEfssglonal
e néo deve ser considerado como oferta de venda do Fundo IP-Participacdes. Apesar de todo o cuidado, tanto na coleta gquamiseim das
informacdes apresentadas, a Investidor Profissional ndo se responsabiliza pela publicacdo acidental de informacdes incemetasppouco
por operagdes 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.




Relatério de Gestao do Fundo IP-Participacfes

2 MARCO



R O F TS ST ONATL

[NVESTIDO

ESPECIALISTA EM FUNDOS DE INVESTIMENTOS

O Grafico 1 revela o desempenho em déla-
A variacdo no valor de mercado das posicOes res do IP-Participacdes, face aos principais indice
do IP-Participacdes no més de marco de 2001 foi de acdes, Ibovespa e FGV-100, a média dos fun-
de 3,31% em reais, liquida de todos os custos. dos de acdes, ao CDI, medida de taxa de juros
Desde fevereiro de 1993, inicio da gestéo pela In- do periodo, e ao ouro, que durante muito tempo
vestidor Profissional, o Fundo acumula valorizagao foi considerado padréo de ativo real.

de 627,78% em dolares. _ O desempenho acumulado pelo IP-Partici-
No relatorio deste més, conferimos énfase pacges foi de 645% desde sua criago, liquido de
ao aniversario de 8 anos de gestdo do Fundo pelay,qas as taxas. A rentabilidade representa mais do
Investidor Profissional, e aapr_ovagéo pela Cama- que o dobro do retorno do Ibovespa, principal
ra dos Deputados da nova Lei das S.A. benchmarkdo mercado. O retorno médio anual
foi de 29% em ddlares, o0 que é altamente satisfa-

Aniversario do Fundo 6rio.

No ultimo dia 26 de fevereiro o IP-Partici- Mais importante do que o retorno acumu-
pacdes completou 8 anos sob gestdo da Investi-lado é a consisténcia da rentabilidade. O Gréfico
dor Profissional. No ultimo relatério, reiteramos 2 ilustra esta caracteristica, ao comparar o de-
crenca na importancia da filosofia de gestéo. Ex- sempenho de |P-Participacdes, Ibovespa e
plicamos os ajustes de posicionamento ao longo FGV-100 nos periodos de 5 e 3 anos e de 18
dos ultimos 2 ou 3 anos. Neste relatorio, comen- meses, horizontes compativeis com o perfil do
tamos o desempenho alcancado. Fundo.

Grafico 1 — IP-Participacdes vs. outros ativos
Rentabilidade em US$ desde 26/02/1993 até 28/02/2001
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Grafico 2 - IP-Participacoes vs. Ibovespa e FGV-100
Rentabilidade em R$
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Em todos os periodos analisados, o desem- significativas na sua redacdo. Em nosso entendi-
penho do IP-Participagbes mostrou-se superior aomento, o texto da nova lei ficou aquém do deseja-
dos principais indices de acées do mercado. Edo, embora configure avanco em relagdo ao que
algo que revela a consisténcia dos retornos, espese tinha até hoje.

cialmente quando se leva em conta que tal rentabi- Parabenizamos os deputados Emerson Ka-
lidade foi obtida em meio a crises sucessivas. paz e Antdnio Kandir pela iniciativa na elaboracgéo

Outro aspecto a destacar é que tais retornosda lei, pela condu¢do do projeto na Camara e
tém sido alcancados com baixo risco. O Grafico 3 mobilizacdo em prol de sua aprovacao. A Lei foi
compara as volatilidades de IP-Participacdes, Ibo- aprovada por uma maioria esmagadora de 374
vespa e FGV-100, desde a criacdo do Fundo evotos a favor e 30 contra.

durante o ano 2000. Um grande ponto positivo deste projeto é o
Tal desempenho so6 foi possivel pela conjuga- maior poder e independéncia conferidos a CVM.
cdo de quatro fatores: 1) Racionalidade na escolhaSua diretoria colegiada tera mandato de 5 anos,
dos investimentos; 2) Disciplina ao seguir a filosofia; com renovacéo de 1/5 a cada ano. Além disso,
3) Paciéncia; 4) Crenca nas analises e fundamentospassara a ter autonomia financeira e orcamentéria
e maior liberdade na conducéo de sua atividade

Nova Lei das S.A de “xerife” do mercado.
Acreditamos que a promulgacado da Lei e a

No final do més, foi aprovado na Camara implementacéo de regras de boa governanca cor-
dos Deputados o projeto da nova Lei das S.A. porativa, como o Novo Mercado e os Selos de
Ele ainda tramitara no Senado antes da sangadaGovernanca, deverdo trazer novo alento ao mer-
presidencial, mas esperamos que sem mudangasado de capitais brasileiro.

4 MARCO




INVESTIDOR

R QO F T8 ST ON
ESPECIALISTA EM FUNDOS DE INVESTIMENTOS

Grafico 3

Volatilidade (risco) até 28/02/2001
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Seguem abaixo nossos comentarios sobre alguns dos pontos importantes da lei.

Artigos 4° e 4-A - Fechamento de capital

Lei atual

Lei ndo de-
termina condicbes
de ressarcimento
dos minoritarios em
caso de fechamen-
to de capital, que
foi regulamentado
pelas instrucdes
229 e 345 da
CVM

Proposta

Ressarcimento dos minoritarios pel@alor justo” em caso de oferta
para fechamento de capital. Entende-se por “valor justo”:

(a)Valor econémico, definido como fluxo de caixa descontado
ou outro critério a ser estabelecido pela CVM; (b) Valor pa-
trimonial; (c) Valor de mercado; (d) Comparacdes por mul-
tiplos de mercado.

Se permanecerem em mercado menos de 5% do total de ac
apos término de oferta publica, havera resgate das acdes pelo va
da oferta

O controlador que elevar sua participacdo de modo a reduzir
free float e a liquidez das acdes remanescentes sera obrigadg
efetuar oferta publica para a totalidade das demais acfes pe

Des
lor

0]
a
as

mesmas condi¢des de preco descritas acima. O critério sera defini-

do pela CVM.

Se acionistas representantes de pelo menos 10% do capital social

discordarem do valor da oferta, terdao o direito de solicitar nov

avaliacdo. Caso seja obtido valor igual ou menor que o da oferta
original, tais acionistas terdo de arcar com o custo desta outra avali-

acao.
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O artigo 4-A abre a possibilidade de re- Outro aspecto que merece atencdo é que o
visdo do preco da oferta. Ainda que os custos mesmo artigo confere poderes a CVM para
da reavaliacdo figuem por conta dos acionistas disciplinar o disposto neste artigo e também no
discordantes, trata-se de algo bastante justo.artigo 4°.

Artigo 17° - Dividendos para acdes preferenciais

Lei atual Proposta

Trés opcgOes de dividendos, que podem ser

Dividendo a ser distri- cumulativas:
buido corresponde a, no mini-
mo, 25% do lucro liquido do « Dividendo a ser distribuido corresponde a, no
periodo. minimo, 25% do lucro liquido do periodo. Pri-
Dividendo no minimo oridade de recebimento do valor minimo cor-
10% superior ao das acoes respondente a 3% do valor patrimonial da
ON (exceto em caso de divi- acao.
dendos fixos ou minimos).
i Dividendos minimos ou » Prioridade no reembolso de capital. Dividendo
fixos (normalmente proporcio- igual ao das acdes ON. Em caso de venda do
nais ao capital social). controle da empresa, direito de ser ressarcido

em pelo menos 80% do valor pago por acao
do bloco de controle.

e Dividendo no minimo 10% superior ao das
acOes ON.

E uma maneira de regulamentar bom trata- atualizavam o capital social, além de manter altas
mento a preferencialistas. Abre-se a possibilida- reservas de capital e de lucros. A pratica fica
de de conceddng-along.Reformula-se o con- sem efeito com a nova lei, tendo em vista a utili-
ceito de dividendo minimo, anteriormente aplica- zac¢&o do patrimonio liquido para célculo de divi-
do sobre o capital social. Muitas empresas nao dendo.
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Artigo 1372 - Direito de recesso

Lei atual Proposta

Em caso de fusé&o ou incorporacao,
nao terdo direito de retirada os detentores
de agoes:

* Que integrem algum indice de a¢bes no

. - Brasil ouno exterior (conceito de liqui-
* Que integrem algum indice dez)

de acdes no Brasil.
e Cujo controlador detenha

menos da metade do total de
acoes emitidas.

Em caso de fusédo ou incor-
poracaondao terdo direito de reti-
rada os detentores de acgodes:

» Cujo controlador detenha menos da
metade daespécie ou classe da acao
(conceito de dispersao).

Neste caso, houve importantes mudancas. retirada o titular de acdo de espécie ou classe que
Um detalhe que sempre suscita duvidas € a utiliza-tenha liquidez dispersédo no mercado”, o que da
céo da conjuncéo “e”. O texto da lei fala que “no a entender que € necessario cumprir ambos requi-
caso de fusdo ou incorporacdo, ndo tera direito desitos para que néo haja direito de recesso.

Artigo 141° - Participacao de minoritarios
nos Conselhos de Administracao

Lei atual Proposta

_— * Terado direito de eleger um membro do Conselho:
Aclonistas com 9

pelo menos 20% do (1) Minoritarios detentores de agdes com Qireito a voto
capital votante podem que representem pelo merid®6 do capital votan-
eleger um dos mem- te;

bros do Conselhee o (2) Minoritarios preferencialistas que representem pelo
namero de membros menosl0% do capital social.

for inferior a cinco. Se A implementacdo desta nova regra ndo serd imediata. A
for superior a cinco, empresa terd prazo de 5 anos para fazé-lo. Durante o
poderao solicitar voto periodo de transicdo, o controlador devera indicar trés
mltiplo, caso possuam nomes para que um seja escolhido pelos minoritarios.

mais de 10% do capi-

» Os acionistas que votarem na elei¢cdo de conselheiros ndo
tal votante.

poderdo exercer este direito em mais de uma empresa do
mesmo setor.
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As alteracdes sao bastante adequadas.ndicar membros para o Conselho de Administra-
Ainda que haja criticas ao prazo de cinco anos¢éo, achamos a regra de transi¢cdo bastante razo-
para que os preferencialistas possam efetivamenteavel.

Artigo 161° - Conselho Fiscal

Lei atual Proposta

Controladores possuem
maioria no Conselho Fiscal. Mi-
noritarios (ordinérios e preferen-
cialistas) tém direito a eleger 1 a
2 membros, sendo que o0 contro-
lador tem direito de indicar mes-
mo numero de membros mais
um.

Paridade entre controladores e minoritarios no
Conselho Fiscal. Tanto controladores quanto minoritari-
os (ordinaristas e preferencialistas) tém direito de eleget
um membro cada. O terceiro membro sera escolhido en
comum acordo entre as duas partes, ou eleito em as
sembléia geral na qual todos os acionistas terdo direito a
voto.

Este é um dos pontos altos da lei. Gracas adores no que diz respeito a fiscalizacdo dos atos
ele, havera igualdade entre minoritarios e controla- dos administradores.

Artigo 254-A — O “tag along” para acionistas minoritarios

Lei atual Proposta

* Em caso de venda do controle de companhia aberta,
o adquirente fica obrigado a efetuar oferta pablica de
aquisicao das a¢cOes com direito a voto nas maos de
minoritarios por pelo menos 80% do preco oferecido
ao controladortag along.

N&o previsto.

» Fica a critério das empresas conceder aos preferenci-
alistas o direito de tag alongm conformidade ou
nao com as condi¢des acima descritas.

8 MARCO
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Este € um dos aspectos polémicos da nova Perspectivas
lei. Conceitualmente, ndo aprovamos a idéia de di-
ferenciacdo entre acionistas de mesma classe. As- Permanecemos otimistas com a relagao pre-
sim, sempre defendemos queay alongdeve co/retorno das empresas que compdem a carteira
ser conferido com base no mesmo valor obtido do IP-ParticipagGeS. Acreditamos estar muito bem
pelo acionista controlador. Ainda assim, ndo po- Posicionados para 0 momento em que as nuvens
demos deixar de mencionar que se trata de avanvenham a se dissipar. Reiteramos que a volatilida-
co em relacéo a legislacéo vigente, uma vez quede deve prosseguir no curto prazo. No longo pra-
esta sendo conferido aos minoritarios parte do va-Z0, estamos otimistas.
lor estratégico das companhias.

Além dos artigos comentados, destacamos oAleatorias
novo status conferido a CVM. Ela se torna, com a

nova Lei, uma autarquia efetivamente independente. Uma acdo preferencial com vantagens irre-
levantes poderd n&o encontrar tomadores, ainda

Tambem € o caso de destacar a tipificacdo gue a companhia seja 6tima; e as de uma socieda-
de crimes contra 0 mercado de capitais, como USOde em ma situacdo, mesmo com vantagens maxi-

mercado. Foi outro avanco importante. Alfredo Lamy Filho e José Luiz Bulhdes Pedrei-
ra, autores do anteprojeto da lei 6404/76 — a

Carteira Lei das S.A.
Houve poucas alteragdes em margo. Em “E que sabe ser a acdo preferencial um ti-

funcéo da alta volatilidade, seguimos aproveitando | de que nenhum empresario usara indiscrimina-
oportunidades de arbitragem. Fechamos o mésgamente, pois significa despojamento de lucros do
passado com percentual comprado ligeiramente gcionista ordinario, isto €, do controlador, um sa-
superior a 90%. crificio que s6 far4 em circunstancias que realmen-

Vale ressaltar que ja estavamos posiciona- € © €xijam.” -idem

dos de acordo com a expectativa da nova lei.

Apresentamos maior concentracdo em ac¢ées ordi- Das cerca de 300 empresas de capital aber-
narias do que os principais indices de mercado, eto listadas no sistema Economatica, 45% possuem
estamos investindo em empresas que podem sanenos de 40% do capital total em acdes ordinari-

beneficiar das novas regras de fechamento de caas e apenas 13% possuem mais de 80% do capi-
pital e dotag along negociadas abaixo de seu tal total em a¢bes ordinarias. Aparentemente, o

valor justo e, certamente, muito abaixo de seu va-“sacrificio” dos controladores tem sido muito gran-
lor estratégico. de...

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$) com ativos selecionados de 26/02/93* até 30/03/01
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Rentj\gglc::ade IP-Participacdes”  |BOVESPA  FGV-100 Valor da cota em 30/03/01
em om. R$ 2,744307
1993 (desde 26/02%) 51,0% 65,4% 35,1% US$ 1,269572
1994 142,5% 59,6% 165,2% Patrim6nio Liquido (mil):
1995 3,3% -13,9% -35,1% R$ 110.727
1996 36,0% 53,2% 6,7%
1997 -10,8% 34,8% -4,1% " tﬁfa gii'o'ZZS
1998 -25,5% -38,5% -31,5% (1) A rentabilidade do fundo é Ii-
1999 105,7% 70,2% 116,5% ggg?ngf; égéa de performance e
2 T o T O e s s o
margo—Ol '2’3/0 '1410/0 '13’9@ do, maior o risco._E calculado
Acum.2001 0.7% 14,4% -10,0% com base no desvio padds das
Acum. desde 26/02/93* 627,8% 243,4% 208,8% 93.
Volatilidade @ 23,9% 49,3% 27,9% O ot s o
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) 3845-7087

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

Informacées (*)

Aplicacéo
e Minimo inicial: R$ 50.000,00.
* Minimo adicional: R$ 5.000,00.

e Procedimentos para aplicacédo:

Obs.: O Fundo é destinado apenas a Investidores "Qualifica-
dos" (definicdo da CVM para investidores de maior
porte).

1° passoEntre em contato com nosso Departamento Co-
mercial (21) 540-8040 ou (11) 3845-6064 in-
formando o valor da aplicaca@até as 15:30 hs

2° passoAs aplicagbes poderdo ser efetuadas em cheque
em qualquer agéncia do Banco Itau ou através de
emissdo de DOC. O deposito devera ser feito em
favor da conta abaixo:
Banco Ital - 341
Agéncia: 2001- Private Bank
C/C: 09318-2
Favorecido: Fundo IP Participagcbes
Com a entrada em vigor da CPMF, aglicagdes e os resga-

tes s6 poderdo ser feitos através da conta do TITULAR e/ou
CO-TITULAR.

3° passo:Envie-nos o comprovante de depoésito ou DOC
via fax até as 16:30hsdo dia da aplicagao.

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

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

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

Banco Itau S.A. @

E% Peat Marwick

Este fundo é
custodiado por:

Este fundo é
auditado por:

Resgate

¢ Minmo: R$ 5.000,00.
Se na solicitagdo de um resgate, o saldo remanescente ficar
inferior a R$ 5.000,00, o resgate deverd ser total.

¢ Procedimentos do resgate:envie-nos por fax ou ligue
para o Departamento Comercial (21) 540-8040 (4d)

3845-6064 informando o valor do resgateté as 15:30hs.
Com a entrada em vigor da CPMF, as aplicacbes e 0s res-
gates s6 poderdo ser feitos através da conta do TITULAR e/
ou CO-TITULAR.

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

e Caréncia: ndo ha caréncia.

Taxas

¢ Taxa de Administragéo:
quido do Fundo.

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

2% a.a. sobre o patrimobnio li-

Imposto de Renda

¢ 10% sobre o ganho nominal.

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

¢« O investimento deve ser declarado mas ndo integra a base
de calculo da declaracdo anual.

Divulgacéo do valor da cota

« Diariamente no caderno Financas & Mercados da Gaze-
ta Mercantil, no ranking dos Fundos FITVM, ou ligue
para o Disque-Cotas: (21) 540-8022 ou consulte o nos-
so site.

© 2001 Investidor Profissional



