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SUMARIO

Neste segundo relatério de gestdo de 2008 trazemos uma breve reflexdo sobre o processo de "anélise de
investimentos", a atividade central de uma empresa como a nossa, especializada na gestdo de fundos de

investimentos em ac¢bes orientada a valor.

Em seguida, apés uma breve discussdo sobre conjuntura e tendéncias de mercado, apresentamos nossos

comentarios sobre as empresas Nossa Caixa e Fosfértil, posicdes importantes nos fundos da IP.

Por fim, comunicamos que os fundos IP-Participacdes FIA, IP-Equity Hedge Il FI Multimercado e IP-Value Hedge

FIA estdo abertos para novas aplicacdes.

Sumario



INTRODUCAO

No inicio da década de 20, pouco apds receber
o Prémio Nobel de fisica, Max Planck era um dos

palestrantes mais requisitados em toda Alemanha.

Para guiar Planck por todo o pais difundindo "A
génese e o estado atual da teoria quantica”, a
Deutsche Physikalische Gesellschaft — a Sociedade
Alema de Fisica, disponibilizou além de um carro,

um chofer: Ernst Dahler.

Dahler assistiu o celebrado professor por semanas a
fio. De Hamburgo a Bavaria, a viagem foi cansativa:
Planck discursava dia ap6s dia tanto em universidades
quanto em prefeituras e associacdes. Foram dezenas
de cidades em 9 Estados diferentes. Ndo raro o fisico
proferia duas ou mais vezes o mesmo discurso no
mesmo dia. Depois de ouvir tantas e tantas vezes a
mesma palestra, Dahler acabou por praticamente

decora-la por inteiro.

Ao chegarem em Munique, uma das UGltimas e mais
importantes escalas da viagem, Planck estava cansado,
gripado, rouco e de péssimo humor. Para poupa-lo, o
chofer sugeriu, em tom de brincadeira, que trocassem

de lugar: ele faria a apresentacdo no lugar do fisico.

Planck riu, titubeou por alguns segundos, mas acabou
achando a idéia interessante. Depois de testar
brevemente o motorista, sacramentou: — Por que ndo?
Somos até meio parecidos: calvos, bigode classico,
praticamente a mesma altura... Basta vocé colocar os
meus oculos e a minha bata e, fundamental, ter o
cuidado de entrar no auditério ligeiramente atrasado,

quando todos ja estiverem sentados.

Dito e feito. Os dois trocaram de lugar e Dahler deu
conta do recado. A palestra fluiu maravilhosamente
bem. Mas bem no finalzinho, um imprevisto: um
professor emérito da velha guarda pediu a palavra
e, ap6s uma introducdo de mais de 5 minutos
questionando algumas das premissas do professor, fez
de forma muito bem articulada uma pegunta que

Dahler ndo tinha a menor chance de saber responder.

Apds alguns segundos de reflexdo em meio a um

siléncio sepulcral, Dahler respondeu, firme: -
Francamente... Muito me espanta ouvir uma questdo
tdo elementar de fisica de alta energia logo aqui em
Munique... E emendou: — Senhor, sua pergunta é tdo
basica que vou chamar o meu chofer pra respondé-la!

Ernst, por favor, venha aqui.

O CONHECIMENTO DO TIPO “"PLANCK" E
O DO TIPO "CHOFER"

Essa historia apocrifa chegou até nds através de
Charlie Munger, vice-Chairman da Berkshire Hathaway,
que contou uma versdo curta desse episédio por mais
de uma vez em palestras para alunos de MBA de

diferentes universidades.

A moral da histéria, na visdo de Charlie Munger: "Neste
mundo existem dois tipos de conhecimento. Um é
o conhecimento do tipo Planck, o das pessoas que
realmente sabem. Eles pagaram todos os pedagios
e tém a aptiddo necessaria. Mas existe também o
conhecimento do tipo "chofer". Esses aprenderam o
jeitdo, a forma. Eles podem ter o cabelo engomado, a
voz envolvente, os sapatos lustrados e causar uma
impressao espetacular. Mas no frigir dos ovos, tudo o

que tém é um conhecimento do tipo "chofer.”

Em certa ocasido, um dos membros da audiéncia
questionou Munger: "e como saber se vocé esta
diante de um conhecimento do tipo Planck?". Ao que
Munger respondeu: "infelizmente, o Unico jeito é té-lo

vOoCcé mesmo”.

O genial Charlie Munger é sem divida um dos sujeitos
mais interessantes do mundo dos investimentos.
Munger é o principal sécio e parceiro de Warren
Buffett na Berkshire Hathaway, vice-presidente do
seu Conselho de Administracdo e um dos individuos
que mais influenciou as decisdes de investimento
da empresa ao longo de varias décadas - além
individualmente

de ostentar um desempenho

excepcional como investidor.
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Apesar de relativamente ofuscado pelo soécio ilustre
no que concerne ao publico em geral, Munger néo é
exatamente um desconhecido da comunidade de
investidores, especialmente entre os adeptos do value
investing. Suas palestras como Chairman da Wesco,
participacdes nos encontros anuais de acionistas
da Berkshire e aparicdes esporadicas em eventos
universitarios sdo acompanhadas com muito interesse
no mundo inteiro. Erudito, mas simples, franco e

direto ao ponto, Charlie tem um estilo inconfundivel.

E conhecido por sua defesa inveterada da "sintese
interdisciplinar”, isto é, da importancia de entendermos
as idéias e modelos basicos de varias disciplinas e
aplica-los nas questdes préaticas da vida — dentre elas as
decisdes de investimento. Munger é a epitome do

que ele mesmo define como "worldly wisdom", uma

sabedoria pragmatica, sem fronteiras nem frescuras.

Neste breve ensaio, pegamos emprestado uma de
suas historias preferidas para fazer uma reflexdo sobre

o processo de "analise de investimentos”.

UMA BOA ANALISE DE INVESTIMENTOS
NAO E EXATAMENTE UMA “ANALISE".

NEM "DE INVESTIMENTOS"

Em 1957, Jim Fullerton, do Capital Group, um dos
fundos de investimento em acdes orientados a valor
mais tradicionais dos EUA, saiu em busca de novos
talentos para sua equipe de analistas. Recorreu ao
responsavel por colocacdo de uma conceituada
instituicdo, que indicou seis candidatos, todos com
6timas notas e, entre graduacdo e MBA, 6 anos de

educacdo em negobcios na proeminente instituicao.

Conforme ia lendo os curriculos um a um, Fullerton
mostrava-se cada vez mais desanimado. Por fim, foi
categ6rico: "Eu ndo posso usar nenhum destes sujeitos.
Podem parecer bons para alguns profissionais
de recrutamento, mas ndo para mim. Eles saberdo
exatamente como fazer cada coisa rotineira
corretamente, mas isso ndo é absolutamente o que
estamos procurando. Precisamos de homens que serdo
6timos investidores. E essencial que sejam imaginativos,
criativos e pensadores independentes. Vocé tem alguns

homens que talvez sejam do tipo que precisamos?”

Introducio

Meio século depois, persiste ainda a impressdo
generalizada de que, mesmo entre os fundos orientados
a valor, avaliar investimentos consiste essencialmente
em aplicar de forma sistematica um conjunto de rotinas
e mecanicas pré-definidas, com especial énfase na
construcao de modelos financeiros complexos que,
atolados em um cientificismo ingénuo, mais confundem

e desorientam do que revelam.

Ndo que a fama ndo seja merecida. Afinal, a
proliferacdo de fundos visando emular os processos
de vencedores como Buffett, Fisher, Ruane, Whitman
e tantos outros resultou ndo sé em uma nova geracdo
de novas casas de investimento veneraveis, mas
também orginou uma série de versdes menos zelosas,
especialmente no que concerne a um dos pilares do
value investing: a qualidade do processo de avaliacdo

de investimentos.

Muitos parecem acreditar que avaliar uma empresa de
forma diligente consiste em colocar jovens recém-
egressos de faculdades e MBAs para ler prospectos,
meia dlzia de relatérios anuais e outros tantos
conference calls, conversar duas ou trés vezes com a
administracdo da empresa, perguntar sobre as suas
"vantagens competititvas sustentaveis", aplicar o
modelo de 5 forcas de Porter e, o grand finale: rodar
um modelo de fluxo de caixa descontado aplicando
um corte de 10 a 15% nas projecdes do management
para se prevenir, claro, de potenciais "erros de
execucdo”. Para dar um ar ainda mais "profissional”
ao processo, adiciona-se a esse cenario base

“conservador” um outro mais otimista e um pessimista

e — voila, o bolo esta pronto.

Em nossa experiéncia, avaliar oportunidades de
investimento ndo se limita a esse tipo de proficiéncia
mecanica. Nao pressupde o adestramento via manuais e
"kits" de analise que, uma vez decorados, sdo aplicados
em escala industrial por qualquer um, ao sabor da
ocasido. Essa pasteurizacdo conduz, na melhor das

hipoteses, ao consenso, a média.

No fim das contas, "anélise" envolve, sim, disciplina, suor
e trabalho duro, mas é mais finesse e integracdo inter-
disciplinar do que forca bruta. Uma atividade, no idioma

Mungeriano, claramente do tipo Planck, e ndo "chofer".



Avaliar investimentos & um processo muito mais
abrangente, rico e interessante do que a idéia que a

palavra "analise" evoca.

ANALISE "PASSIVA"

Em primeiro lugar, todo processo de "analise de
investimentos" comeca muito antes de termos sequer
selecionado um ativo como objeto de avaliacdo:
acontece todos os dias, a cada segundo, de forma
"passiva", muitas vezes a nossa revelia. Afinal, cada
novo estimulo ou informacao que recebemos s6 ganha
sentido ao se encaixar em uma rede ja preestabelecida
de crencas, valores, mitos, modelos mentais, os quais
fomos construindo lentamente ao longo do tempo. Ao
nos depararmos com 0 novo, nossos arcaboucos
conceituais, verdades e preconceitos "chegam antes

de nds" e enquadram essa informacdo marginal.

Essa constatacdo traz conseqliéncias importantes:
se sabemos a priori que sé conseguimos dar sentido
ao novo encaixando-o na colcha de retalhos de
valores, frameworks e experiéncias prévias que
amealhamos pela vida afora, temos a obrigacdo, a
responsabilidade, de construir e renovar pro-
ativamente, dia ap6s dia, essa rede de modelos
mentais e experiéncias a fim de deixar-nos melhor
preparados para que, no momento apropriado,
saibamos dar sentido pratico, de forma rapida e
precisa, as mais diversas situacdes de negécio
que venham a surgir. Dado que do ponto de vista
perceptivo vocé s6 colhe o que planta, o jeito é

plantar sempre.

Em suma, dado que parte da "analise" é feita de forma
passiva, temos a responsabilidade de inverter o jogo,
assumindo um papel ativo e vigilante na formacdo do

nosso aparato perceptivo e interpretativo.

Nesse sentido, é fundamental ser pré-ativo na
busca de fontes de informacdo novas e exclusivas,
em construir e nutrir relacionamentos de alto nivel,
viajar para ver a evolucdo da industria em outros
paises e entender melhor os movimentos nas cadeias
de abastecimento em nivel global, ler vorazmente

assuntos de varias disciplinas, etc.

ANALISE COMO SINTESE

A etimologia da palavra "analise” nos remete a
“separar em pedacos um assunto e entender as inter-
relacdes entre suas partes” ou, em sentido mais

amplo, "examinar com cuidado”.

No entanto, paradoxalmente, o resultado desejado
em um processo de "analise” de investimentos é na
verdade, uma sintese. Busca-se a recombinacdo
engenhosa, clara e bem estruturada de uma colecdo
de informacdes e julgamentos amealhados de fontes
diversas, em um "todo" que ilumine com clareza o

processo de decisdo de comprar ou vender um ativo.

Trata-se de identificar, apds uma pesquisa por vezes
exaustiva, dois ou trés pontos-chave que definem
claramente os motivos da distorcdo entre o preco e o

valor do ativo em analise.

Assim como em uma pesquisa empirica tradicional, o
processo de concepc¢do e formulacdo das hipoteses-
chave a serem verificadas requer clareza de objetivos,

perspicacia, imaginacao e criatividade.

ANALISE COMO ATIVIDADE NARRATIVA,
INTERPRETATIVA

"Analisar” é manipular conceitos, raciocinar de forma
abstrata. Produzir sentidos, construir historias, levantar
hipéteses. Um bom case de investimento é, em geral,
apenas uma histéria simples, em que ha um enredo,
uma trama. E um claro conflito como seu ponto focal:
a visdo de consenso de mercado frente a visado
alternativa do analista, ou seja, a distorcdo entre o

preco e o valor percebido do ativo.

ANALISE COMO ATIVIDADE DE NATUREZA
ADVERSARIAL E INVESTIGATIVA

A analise de investimentos é, do inicio ao fim, um
processo eminentemente investigativo. Um bom
analista parte de uma hipdtese — ou de um conjunto
delas — e procura prbé-ativamente tanto evidéncias
confirmatérias como contrarias para avaliar a forca
da sua "tese". Com o mesmo impeto. Ndo se contenta

com as respostas faceis: vai em busca da informacao

necessaria onde quer que ela esteja. Desde que
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enderecando um ponto chave da analise, quanto

mais dificil de obter, mais valiosa e exclusiva

a informacao.
Analisar um ativo de forma diligente envolve, por

vezes, entrevistar acionistas, administradores, clientes,

fornecedores e funcionarios da empresa em questéo.

Evidentemente, cada um dos personagens envolvidos
— especialmente os administradores - ndo estdo
exatamente alinhados conosco. Parece dbvio que isso
seja levado em consideracdo em uma “analise”, mas
ndo é. Analistas até mesmo experientes se deixam
levar pelo otimismo contagiante de um CEO articulado
e bem preparado, pelo depoimento animado de um

bom CFO.

Em nossa experiéncia, é parte crucial de um processo
de analise professar ceticismo ao se deparar com
qualquer informacdo, independentemente da origem.

Nio ha informacdo neutra.

Mas uma coisa € travar contato com esses agentes
para cumprir tabela e marcar um X na planilha de due
diligence. Outra é entender essas interacdes como
oportunidades para testar hipoteses, confirmar ou
desconfirmar evidéncias, captar novas perguntas. E
para um analista experiente, as perguntas-chave sdo

aquelas pincadas na hora.

Analistas mais seniors fazem esse tipo de visita ndo
apenas tendo se preparado bastante antes do evento, mas
sabem que cada interacdo representa uma oportunidade

de produzir um insight importante, decisivo.

Como diz Ken Fisher a respeito do seu lendéario pai,
Phil, no excelente prefacio do classico "Common

Stocks and Uncommon Profits":

"Ao examinar as empresas, sempre fazia uma
preparacdo prévia, antes de se encontrar com a
administracdo (...). Sempre queria estar preparado e
queria que a empresa soubesse que estava bem

preparado, para ganhar a estima deles".

"Mas as melhores perguntas entre todas sempre surgiam
de repente na mente dele, sem preparacdo, nunca tendo

sido escritas previamente, porque representavam os

Introducio

pontos que ele pegava no ar, a medida que ouvia a

resposta a uma pergunta menos importante”.

"A arte consistia justamente naquelas perguntas
criativas. Aquilo € que, na minha opinido, tornava

6timos seus questionamentos”.

"A arte consiste em fazer com que novas perguntas —
e as perguntas corretas — fluam a partir das respostas
recebidas a perguntas anteriores. Ja vi pessoas que
seguem rigorosamente uma lista-padrado de perguntas,
independentemente das respostas que recebem. A
chave é saber que pergunta "brota" melhor da
resposta. E assim por diante. Quando vocé consegue
fazer isso na base tempo real, vocé é um compositor,

um artista, um investidor criativo e investigador".

CONCLUSAO

O processo de "anéalise de investimentos”, da forma
como o enxergamos e tentamos praticar na IP, & mais
complexo, abrangente e instigante do que pode
parecer a primeira vista. Strictu sensu, ndo & nem sé
"anélise”, nem sé6 "de investimentos". E comeca
claramente com uma escolha: adotar a priori uma
instancia ativa, cética e vigilante com relacdo a

informacdo e ao conhecimento ao longo de todo

O processo.

E o custo dessa vigilancia permanente, da preparacdo
continua, que é pago muito antes que os beneficios
sejam colhidos, é bastante alto. Mas no que concerne
a "analise de investimentos” é o caminho que

escolhemos seguir.



INVESTIMENTOS

SITUACAO DE MERCADO: CONJUNTURA X
TENDENCIA

Passamos, mais uma vez, por um daqueles momentos de
"fim de mundo". Os mais antigos no mercado lembram-
se do Caso Nahas, Plano Collor, Crise do México,
Asiatica, Russia, Brasil, Argentina etc. Como daquelas
vezes, ndo temos duvidas de que tratam-se de questdes
passageiras. Vemos, no entanto, uma diferenca que
consideramos relevante: o estagio e abrangéncia de

mudancas estruturais por que passa o mundo.

Ndo cabe aqui repassar em detalhes todos os fatos
relevantes que compdem e sinalizam esta mudanca.
Limitamo-nos a listar alguns para contextualizar
nosso argumento: integracdo leste europeu e
estabelecimento do euro (muito questionado até 4
anos atras), ingresso de vastos segmentos de
populacdo dos paises emergentes na producdo e
mercado de consumo, melhora significativa das
financas publicas destes paises (inclusive Brasil) e
implantacdo acelerada da famosa "aldeia global”,
com consequente alinhamento de interesses e as
inevitaveis escaramucas na disputa por posicdes na
nova ordem. Certamente um processo turbulento, mas
cada dia mais claro e cuja tendéncia fundamental sob a

6tica econdmica é positiva.

Cabe aqui inclusive uma "mea culpa". Por excesso de
ceticismo (e foco em negodcios cujas caracteristicas
do modelo de negocio e qualidade de gestdo sao
mais determinantes), aproveitamos pouco o boom das
"consolo”,

commodities. O se é que cabe este

atenuante, é que a consolidacdo destas macro-
mudancas leva a um cenario favoravel as empresas com
posicdes competitivas e modelos de negbcios atraentes,

0 que gostamos de pensar ser "a nossa praia”.

Como toda macro-tendéncia, solavancos sdo ndo sé6
inevitaveis como parte do processo de depuracao
e restauracdo de disciplina. Para isto, a natureza
imprevisivel dos ajustes é fundamental e inevitavel.
O grande desafio para todos nos, investidores que
buscamos o sucesso efetivo e ndo um conforto de
curto prazo, é manter o foco na proverbial floresta
sem se perder nas arvores, ou como diriam os
cientistas, ndo confundir ruido com sinal. Afinal,
quem diria em 2002, com o US$ chegando aos
R$ 4,00, que hoje estaria a R$ 1,60, em um segundo
Governo Lula? Ou que os precos das acdes em bolsas
passariam por tamanha turbuléncia logo em seguida
ao tdo almejado investment grade e a descoberta de
quantidade inimaginavel de petroéleo que coloca o

Brasil entre os gigantes do setor?

Nestas horas sempre relembramos os ensinamentos de
mestres experientes e bem sucedidos. Warren Buffett e
seu socio e alter ego Charlie Munger ndo cansam de
repetir: no curto prazo os mercados sdo como uma
maquina de contar votos, flutuando com as preferéncias
do momento, mas no longo prazo sdo como uma
balanca: vale quanto pesa. E John Templeton: Compre

ao som dos canhdes e venda ao som dos violinos.

Acreditamos que as mudancas estruturais por que
passam o mundo em geral e o Brasil em particular sdo
bastante positivas para o investimento em empresas
de qualidade. O presente é sempre complexo, mas a

tendéncia fundamental nos parece clara e positiva.
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Dentre as principais contribui¢des para o desempenho dos fundos no primeiro semestre de 2008
podemos destacar Globex (GLOB3), Banco Nossa Caixa (BNCA3) e Fosfértil (FFTL4).

Ao contrario de 2007, ano em que as a¢des da empresa tiveram um excelente desempenho, até
junho de 2008 as acdes de Globex apresentaram uma queda superior a 30%. No mesmo periodo,
a¢cdes de empresas como Nossa Caixa e Fosfértil apresentaram forte desempenho positivo, com

ganhos de 79% e 56% respectivamente.

Globex e Fosfértil ja foram objeto de analise em diversos relatérios de gestdo da IP. J4 o Banco

Nossa Caixa é uma novidade. Como estamos restritos de negociar e tecer comentarios sobre Globex,

neste relatério nos concentraremos nas empresas Nossa Caixa e Fosfértil.

BANCO NossA CAIXA (IP-ParRT/IP-EH/
IP-EHII/IP-VH)

O Banco Nossa Caixa fez seu IPO no final de 2005.
Com mais de 550 agéncias, uma base de mais de 5,5
milhdes de clientes e sendo especialmente focado no
estado de SP, o banco possui um importante
franchise. Com ativos totais superando R$ 47 bilhdes
ao final de 2007, era o 12° maior banco brasileiro por

este critério.

A maioria dos acionistas esperava que, no comeco de
2007, as contas dos servidores publicos do estado de
SP naturalmente migrassem do Banco Santander para
a Nossa Caixa. Ndo haveria custos adicionais para a

Nossa Caixa obter tais contas.

O que aconteceu, porém, foi algo diferente. Em marco
de 2007, o Banco Nossa Caixa, cujo controlador é o
governo do estado de SP, firmou um acordo com o
tesouro do estado de SP com o objetivo de se tornar
o banco exclusivo no pagamento dos servidores
publicos do estado pelo periodo de 5 anos. Pelo
direito adquirido foi pago o valor de R$2,1 bilhdes, ou

aproximadamente R$ 1.900 por conta.

Com relacdo ao preco pago pelas contas, podemos
dizer que foi em linha com os precos pagos por
diversos bancos privados em leildes semelhantes. E
necessario ressaltar, porém, que a Nossa Caixa possuli
uma gama de produtos e servicos menor e, portanto,
tem uma menor capacidade de extrair receita adicional
dessas contas, quando comparado a outros bancos.
Sendo assim, o preco que a Nossa Caixa pode pagar

nessas contas & menor do que o preco que outros

Investimentos

bancos maiores conseguem pagar. O preco pago pela
Nossa Caixa, no entanto, ndo implicou em grande

destruicdo de valor.

Posteriormente, a Nossa Caixa informou ao mercado
que pretendia transferir a conta do tesouro do estado
de SP os depoésitos judiciais e administrativos em
que o estado de SP era parte. Esses recursos sdo uma
excelente fonte de financiamento para o banco. O
impacto desta medida, porém, era limitado. Os depésitos
a serem transferidos representam aproximadamente
8% de todos os depésitos judiciais e administrativos

administrados pelo banco.

Apesar de ter sido o primeiro banco brasileiro a ter
suas acdes negociadas com o selo de governanca do
"Novo Mercado”, as sinalizacdes que o acionista
controlador deu para os acionistas minoritarios foram

claras e péssimas.

Como resultado desses eventos e do pagamento
relevante e imediato feito pelo banco ao tesouro do
estado de SP, as acdes de Nossa Caixa se desvalorizaram
em mais de 50%. Achavamos que a reacdo do mercado

era exagerada, dado o valor intrinseco do ativo.

Como mera referéncia simplista, o valor de mercado de
Nossa Caixa a R$27 por acdo era de R$2,9 bilhdes, ou R$
525 por conta. Esse valor se compara aos R$1.800-2.000
por conta, que os principais bancos privados pagam
apenas para ter o direito de administrar contas de
servidores publicos. Ao preco de mercado atual as acoes

de Banco do Brasil negociam a R$ 2.460 por conta.



Comecamos a comprar acdes a medida que os precos
se aproximavam do valor patrimonial do banco. A tais
precos o ROE (retorno sobre o patriménio liquido)
futuro implicito do banco era de aproximadamente
10%. O banco havia conseguido obter retornos acima
de 15% em anos anteriores, enquanto outros bancos

conseguiam retornos entre 25 e 30%.

O governo de SP acenava ainda com a possibilidade
de venda de algumas empresas estatais, para fazer
frente aos grandes investimentos pretendidos. O ativo
Nossa Caixa figurava entre os principais ativos

possuidos pelo estado.

Além disso, o Banco do Brasil vinha negociando a
compra e absorcdo de alguns bancos estaduais, tais
como o Banco do Estado de Santa Catarina e o Banco
do Estado do Piaui. O Banco do Brasil possui uma
presenca muito forte no Nordeste do pais, onde os
outros bancos privados possuem menor interesse. Sua
presenca, no entanto, ndo é tdo forte no estado de SP,
apesar deste estado ser responsavel por mais de 1/3
do PIB brasileiro. O banco Nossa Caixa era claramente

complementar ao Banco do Brasil.

Viamos em Nossa Caixa um ativo atraente, com
perspectivas de ser vendido e que poderia valer muito

mais dentro da estrutura de um banco maior.

Recentemente o Banco do Brasil e Nossa Caixa
comunicaram ao mercado o inicio de estudos para a
venda e posterior incorporacdo da Nossa Caixa pelo
Banco do Brasil. Com a compra, o Banco do Brasil
saltara para a lideranca em numero de agéncias no

estado de SP.

Posteriormente os principais bancos (ltat, Bradesco,
Unibanco e Santander) vieram a publico pedir para
que haja transparéncia no processo de venda. Pediam
a realizacdo de um leildo para a venda do ativo, para
que todos os interessados pudessem participar.
Independente da existéncia de um leildo, o interesse
demonstrado por estes bancos pde em evidéncia seu
valor estratégico e exerce uma pressao adicional para

a correta valorizagcdo do ativo.

Ao que tudo indica, ndo havera um leildo do Banco
Nossa Caixa. A venda do ativo em leilao poderia
implicar em perdas maiores de empregos e desgaste
politico, caso o comprador fosse outro que ndo o

Banco do Brasil.

O governo do estado de SP fez questdo de ressaltar
que os precos de mercado, que vinham sendo
praticados anteriormente, ndo serviriam de base para
a venda do banco por estarem excessivamente

deprimidos.

Atualmente a Nossa Caixa tem valor de mercado de
R$ 4 bilhdes e negocia em um multiplo de 1.35x seu
valor patrimonial contabil. Mesmo apds a recente
valorizacdo de Nossa Caixa, acreditamos que o risco/
retorno de se esperar pela avaliacdo final do valor do
negoécio € interessante. Em um cenario pessimista
vemos downside limitado, e nos cenarios base ou

otimista as perspectivas de ganho sdo boas.

Relatérios de Gestdo | 2° trimestre de 2008
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FOSFERTIL (IP-PART/IP-EH/IP-EHII/IP-VH)

No relatério de gestdo de setembro de 2007,
descrevemos o racional do nosso investimento em
Fosfértil. De forma resumida, nosso argumento era
de que os resultados futuros da companhia seriam

extremamente beneficiados por dois fatores:

(i) Franca recuperacdo do setor agricola brasileiro
depois dos fracos anos de 2005 e 2006. De fato,
continuamos a observar precos agricolas elevados que
favorecem o rendimento dos agricultores e, portanto,
permitem que estes invistam fortemente na compra
de fertilizantes. A demanda por fertilizantes no Brasil
cresceu 17,3% em 2007 e no ano de 2008, até o
més de abril, acumula alta de 20% sobre o volume
demandado no mesmo periodo do ano passado. No
quesito demanda mundial, os planetas também pareciam
e continuam a mostrar-se perfeitamente alinhados: o
crescimento econdémico dos paises asiaticos eleva o
consumo de alimentos e a demanda pela adicdo de
etanol nos combustiveis continua a impulsionar a
producdo agricola, principalmente do milho nos Estados
Unidos. Fatos esses que aliados a limitacdo da expansao
de terras agricultaveis, vém alavancando fortemente a
demanda mundial pelo uso de fertilizantes a fim de

incrementar a producéo agricola.

(i) No lado da oferta, vinhamos acompanhando de
perto uma mudanca estrutural na producdo mundial.
No fim de 2004, um movimento de consolidacdo dos
produtores de fertilizantes fosfatados (formacdo da
Mosaic com 15% do mercado global) prometia uma
disciplina mais forte no ritmo de expansdo da oferta.
Essa perspectiva efetivamente se concretizou com o
fechamento massivo de plantas deficitarias nos

Estados Unidos ao longo de 2005 e 2006.

Obviamente, a mencionada expansdo de demanda
aliada a restricido de oferta do produto causou a
disparada dos precos de fertilizantes fosfatados. Ja em
outubro de 2007, o preco do DAP (diamdnia fosfato),
principal produto dessa classe, havia subido 120% em
relacdo a sua média histérica de 1996-06. Embora

acreditando que a escalada de precos deveria continuar

Investimentos

no curto-médio prazo, nos surpreendemos com a
velocidade com que o preco do DAP subiu nos ultimos
9 meses. O preco saiu de US$450/ton em outubro para

os atuais US$1,200/ton (veja grafico abaixo).

PRECOS DOS FERTILIZANTES
(DAP E AMONIA)

1.400

US$/ ton

1227.5

1.200

1.000

800

600

400

200

Ambnia e DAP

Por questdes climaticas, o plantio no hemisfério norte
se concentra na primeira metade do ano e no hemisfério
sul, na segunda metade. Ndo sé a continuidade da forte
demanda americana por fertilizantes em funcdo da
questdo do milho-etanol foi mais acentuada do que o
esperado, como ainda contamos com um evento
catalisador no meio do semestre: a China, procurando
conter a elevacdo ainda mais acentuada de precos
dos alimentos por conta da disparada de precos de
fertilizantes, resolveu colocar uma sobretaxa de 100%
a 130% sobre a exportacdo de seus fertilizantes a
fim de segurar a producdo nacional dentro do palis.
Com uma sobretaxa tdo alta, a oferta de fertilizantes
provenientes da China praticamente estancou,

retirando aproximadamente 20% do volume negociado



mundialmente de fertilizantes granulados. Nao é de se
admirar que o preco do DAP tenha subido quase 20%
no final do més de marco em relacdo ao inicio — o

antincio do governo chinés veio no final do mesmo més.

Além da disparada de precos, outro fator positivo para
a companhia foi 0 antincio da aprovacdo de um projeto
de expansdo que deve duplicar a capacidade da
Fosfértil. Ha muito tempo esperdvamos por esta
decisdo de investimento, pois esta expansdo nos
parece ter um alto retorno sobre o capital empregado.
A mina de rocha fosfatica a ser explorada localiza-se
em Minas Gerais, o que, conforme explicamos no
relatério de setembro, permite uma proximidade
da fronteira agricola em expansdo no pais: a regiao
centro-oeste. A Fosfértil beneficia-se dessa proximidade
a medida que embute no preco de seus produtos o
“custo de internacdo”: o valor do produto importado
acrescido do frete — este cada vez mais caro em funcao
da escassez de navios transocednicos e da limitacdo

logistica do Brasil.

Como podemos notar, desde setembro de 2007 as
noticias para a Fosfértil s6 melhoraram — e em grau até
muito acima do que esperavamos. Em funcdo disso,
nossa posicdo em Fosfértil se valorizou ao longo
do semestre. Permanecemos bastante confiantes em
relacdo as perspectivas da companhia para os préximos
anos. Novos investimentos demoram muitos anos para
maturar. Como os precos estavam em niveis muito baixos e
s6 atingiram patamares que estimulam fortemente novos
investimentos em expansdes em setembro de 2007, a oferta
mundial demorara alguns anos para se ajustar a demanda, o

que suporta precos elevados por bastante tempo.

Destacamos que, sazonalmente, o terceiro trimestre
costuma ser o mais forte para a Fosfértil em funcao do
inicio de plantio dos agricultores brasileiros. Até
agora, s6 temos os resultados do primeiro trimestre de
2008 publicados e este ja registra uma impressionante
alta de 155% no lucro liquido em relacao a 2007. De
acordo com nossas projecdes, apesar das perspectivas

favoraveis, FFTL4 negocia a 8,5% x P/L 09.

Relatérios de Gestdo | 2° trimestre de 2008
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PERFORMANCE — IP-PARTICIPACOES

Rentabilidade (RS) IP-Participa¢bes FIA lbovespa @ CDI
& 10.000 1 Junho 08 -7.51% -10.44% 0.95%
E Maio 08 9.04% 11.34% 0.87%
‘Eo Abril 08 1.65% 7.68% 0.90%
r—o“ Margo 08 -7.42% -5.53% 0.84%
= -
4 4.322% Fevereiro 08 3.20% 9.05% 0.80%
o Janeiro 08 -9.26% -8.04% 0.92%
B Dezembro 07 1.78% 0.80% 0.84%
& R Novembro 07 -4.49% -2.94% 0.84%
’ Outubro 07 3.42% 8.08% 0.92%
L ssa Setembro 07 -0.13% 11.23% 0.80%
o Agosto 07 -1.26% -1.24% 0.99%
1.000 1 Julho 07 1.57% 1.15% 0.96%
2008 (YTD) -11.13% 1.73% 5.39%
2007 33.72% 43.68% 11.82%
2006 40.12% 33.73% 15.03%
2005 19.00% 27.06% 19.00%
2004 30.00% 17.74% 16.17%
2003 60.62% 97.10% 23.25%
2002 9.01% -17.80% 19.11%
2001 10.39% -9.79% 17.29%
12 meses -10.51% 19.53% 11.16%
60 meses 274.21% 400.86% 106.62%
100 Desde 26/02/93 " 4321.58% 1978.70% 1534.12%
49’5 & 4vg" \9,4 il «gP dg'\ <\9"7 (\g" \‘,6) ‘/6\ «Q‘b Retorno anualizado "? 28.28% 22.07% 20.16%
R S~ A T A Volatilidade histérica 24.46% 40.74% 13.20%
(1) Em dolares
(2) Inicio do Fundo em 26/02/93
(3) Em atendimento a Instrucdo CVM n® 465, desde 02/05/2008, es es fundos deixaram e apurar sua
~ - ~ rentabilidade com base na cotacao média das acdes e passaram a fazé-lo com base na cotacao de
mmm— IP-Participacdes Ibovespa ol fechamento. Assim comparacoes de rentabilidade devem utilizar, para periodos anteriores a 02/05/2008, a
cotacdo média dos indices de acoes e, para periodos posteriores a esta data, a cotacao de fechamento.
Média PL altimos 12 meses (mil): R$ 314.761
CARACTERISTICAS DA PARCELA EM ACOES* ComPOSICAO E CONCENTRACAO DA CARTEIRA
100% —
90% - 5 Maiores
80% 75% Small Caps . 5 Seguintes
70% -
Outras
60%
49%
50% - i Caixa
Mid Caps
40% 31%
30%
20% | Multiplos da Carteira* 2008E 2009E
Large Caps
10% 4 Preco/Lucro 13,74 9,31
o Preco/Patriménio Liquido 5,28 5.11
PIPE Tag Along Ibovespa Capitalizacdo Valor da Firma/LAJIDA 6.06 5.00
Retorno sobre o Patriménio 21% 23%
Dividend Yield 2,98% 3,50%

* PIPE: Private Investment in Public Equity/Tag Along: % com direito a Tag Along/Ibovespa: % que estdo no indice/
Capitalizacao: Small Caps (menor que US$1b), Mid Caps (entreUS$1b e US$3b), Large Caps (maior que US$3b)

IP-PARTICIPACOES X IBOVESPA X FGV-100

* Estimado pela IP

Freqiiéncias de Retornos Anuais (“trailing” diario de 26/02/93 até 30/06/08)

75% 1

60% 1

45% 1

30% 4

15% 4

0% A

negativo
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de0a20%

mais de 20%

mmmmmm |P-Participacdes
= |bovespa

FGV-100



COMPARATIVO DE RENTABILIDADE ACUMULADA (US$)
(com ativos selecionados de 26/02/93 até 30/06/08)
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INFORMACOES

FuNDoO

O IP-Participacdes é um Fundo de Investimento em Acdes regulamentado
de acordo pela Instru¢do n® 409 da CVM.

OBJETIVO

O objetivo do Fundo & proporcionar elevados retornos absolutos no longo
prazo a partir do investimento em acdes de empresas que estejam sendo
negociadas em bolsa de valores com desconto significativo em relacdo ao
seu valor justo.

ESTRATEGIA

A metodologia de analise fundamentalista é utilizada como ferramenta
principal para identificar distor¢cées relevantes entre o preco de
negociacdo e o valor intrinseco dos ativos. A estratégia a ser seguida é a de
concentrar a carteira do Fundo em acées de empresas que apresentem
potencial de elevada rentabilidade no longo prazo em funcdo de vantagens
competitivas sustentaveis. Quando julgar conveniente, a Investidor
Profissional (IP) adotara postura colaborativa em relacdo as empresas nas
quais o Fundo efetuar investimentos. Da mesma forma, a IP se propde a
exercer o direito de indicar conselheiros nas empresas investidas quando
julgar necessario. A melhor forma de definir o Fundo é compara-lo com uma
companhia de participagdes minoritarias em empresas de capital aberto.
A IP busca, subordinadamente aos investimentos descritos acima, investir
parte dos recursos do Fundo de forma mais transitoria em a¢des cujas
caracteristicas as leve a apresentar uma relacdo risco/retorno mais
atraente do que a das aplicacdes de renda fixa disponiveis.

Em funcdo da estratégia a ser seguida, espera-se que as cotas do Fundo apresentem
pouca correlagdo com o mercado, definindo-se este como o IBOVESPA.

PuBLICO ALvO

Investidores qualificados, que visam niveis de rentabilidade no longo prazo,
e que entendam os riscos envolvidos nas operacdes do mercado de acdes.

CATEGORIA ANBID

Fundo de Acbes Outros

Imestimenia

I -Ragelicdo
ANBID zfab e
—

&°(7Q
®)

PRINCIPAIS CARACTERISTICAS

Aplicacdo minima: R$ 100 mil

Movimenta¢des minimas subseqiientes: R$ 20 mil

Saldo minimo remanescente: R$ 100 mil

Horario limite para movimenta¢des: 14:00 h

Conta do fundo (para TED): Banco Bradesco (237) — ag 2856-8 — cc 585.788-0
IP-Participacdes Fl em A¢des — CNPJ 29.544.764/0001-20

Conversao de cotas na aplicacdo: D + 1 da disponibilidade dos recursos.
Resgate programado:

* Solicitacdo do resgate: Diaria.

» Conversdo de cotas no resgate: D - 3 do dia do pagamento.

» Pagamento do resgate: Ultimo dia Gtil do terceiro més subsequente.
Taxa de administracéo:

* 2% aa sobre o patriménio liquido do Fundo.

* Apurada diariamente e paga mensalmente.

Taxa de performance:

* 15% sobre o ganho que exceder o IGP-M. Com marca d'agua.

* Apurada diariamente e paga mensalmente.

Tributacio:

* IR de 15% sobre os ganhos nominais.

* Incidente apenas no resgate.

INFORMACOES COMPLEMENTARES

Gestor: Investidor Profissional Gestdo de Recursos Ltda.

Tel: (21) 2104 0506 / Fax: (21) 2104 0561
www.investidorprofissional.com.br /
faleconosco@investidorprofissional.com.br

Administrador e Distribuidor: BNY Mellon Servicos Financeiros DTVM
S/A (CNPJ: 02.201.501/0001-61)

Av. Presidente Wilson, 231, 112 andar, Rio de Janeiro, RJ, CEP 20030-905
Tel: (21) 3974 4600 / Fax: (21) 3974 4501 / www.bnymellon.com.br/sf

Servico de Atendimento ao Cliente (SAC): Fale conosco no endere¢o
http://www.bnymellon.com.br/sf ou no telefone (21) 3974 4600

Ouvidoria: no endereco www.bnymellon.com.br/sf ou no telefone 0800 7253219

Auditor: KPMG Custodiante: Banco Bradesco S.A.
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PERFORMANCE — IP-EQuITY HEDGE FI MULTIMERCADO

IP-Equity Hedge

IP-EQuiTY HEDGE FI MuLTIMERCADO x CDI Rentabilidade (R$) FI Multimercado cpl % CDI
Junho 08 -0,88% 0,95% -
2 240 Maio 08 7.07% 0,87% 811,15%
& Abril 08 -3,95% 0,90% -
Marco 08 -1.76% 0,84% -
Fevereiro 08 0,07% 0,80% 8,23%
Janeiro 08 -0,80% 0,92% -
Dezembro 07 1,05% 0,84% 125,12%
Novembro 07 -1,57% 0,84% -
Outubro 07 1,07% 0,92% 115,26%
Setembro 07 -3,22% 0,80% -
Agosto 07 1.12% 0,99% 113,13%
Julho 07 -0,29% 0,96% -
2008 (YTD) -0,60% 5,39% -
2007 10,29% 11,82% 87,06%
2006 22,57% 15,03% 150,17%
2005 22,84% 19,00% 120,19%
2004 16,73% 16,17% 103,46%
2003 ™ 15,76% 9,76% 161,49%
12 meses -2,49% 11.17% -
Desde 07/07/2003 123,03% 105,68% 116,42%
Volatilidade Historica 4,51% 0,19%
(1) Inicio do Fundo em 07/07/03
Média PL Gltimos 12 meses (mil): R$ 265.283
ExPosicAo DA CARTEIRA EsTATiSTICAS DE DESEMPENHO
150% Retorno Médio Mensal 1.38%
137.23% Maior Retorno mensal 7,07%
120% Menor Retorno Mensal -3,95%
90% 89.99% Periodos de 12 meses acima do CDI * 719 72%
Periodos de 12 meses abaixo do CDI * 278 28%
Total 997 100%
60%
Periodos de 18 meses acima do CDI * 750 86%
30% Periodos de 18 meses abaixo do CDI * 119 14%
Total 869 100%
0%
Periodos de 24 meses acima do CDI * 684 92%
Periodos de 24 meses abaixo do CDI * 61 8%
-30% Total 745 100%
- 60% F 3 8 & & ,Ql° ;3‘° 9‘0 SID\ ,é\ SID\ $ Meses Positiv.os 51 85%
$ Os @ 5 Os* «qf $ Os* ‘(g $ Os ‘(@ \§9 Meses Negativos 9 15%
Total 60 100%
0 Exposicdo bruta (comprado + vendido) M Comprado Vendido “Janelas diarias
== Exposicio liquida
ExPOsSICAO POR ESTRATEGIA CONTRIBUICOES PARA O RESULTADO DO MEs
Exposicdo % Exposicao
Estratégia # trades Bruta Bruta Estratégia %
Arbitragem 3 7,98 5,82 Arbitragem 0,01
Eventos Corporativos 4 11,12 8,10 Eventos Corporativos -1,09
Direcional Long 34 69,46 50,62 Direcional -1,27
Direcional Short 8 39,09 28,48 Long/Short 1,05
Long/Short 4 9,58 6,98 Caixa 0,42
Total 53 137,23 100,00 Total -0,88

IP-Equity Hedge



ExPosicAo POR MARKET CAP

Exposicdo % Exposicao

EXPOSICAO POR SETOR

Exposicdo % Exposicdo

Capitalizagao* # empresas Bruta Bruta Setor # empresas Bruta Bruta
Small 14 24,70 18,00 Alimento, Bebida e Tabaco 4 9,10 6,62
Middle 5 16,68 12,16 Automoéveis e auto-pecas 2 3,98 2,90
Large 26 67,40 49,11 Bancos 2 5,43 3,95
Ibovespa 1 28,45 20,73 Bens de Consumo Duraveis 3 5,78 4,21
Total 46 137,23 100,00 Consumo 1 1,04 0,76
*Capitalizacdo: Small Caps (menor que US$1b), Mid Caps (entre US$1b e US$3b) e Large Caps (maior que US$3b) Educacdo 1 2,29 1.67
Energia Elétrica e Saneamento 4 14,31 10,43
FuNDO !moblllarlo 1 0,26 0,19
- - - Indices 1 28,45 20,73

O IP-Equity Hedge é um Fundo de Investimento Multimercado regulamentado pela .
- L Materiais Basicos 6 10,82 7.89

Instrucdo n® 409 da CVM. O Fundo encontra-se fechado para novas aplicacées. - -

Midia (Editora) 1 2,68 1,95
OBJETIVO Papel e Celulose 3 10,14 7,39
O objetivo do Fundo é proporcionar ganhos de capital superiores ao Petréleo 1 0,74 0,54
rendimento do CDI em periodos de um ano, combinando lastro em titulos Seguros 1 1,55 113
publicos federais com uma gestdo ativa de investimentos concentrada no Servicos 3 2,93 2,14
mercado de ac¢des, utilizando instrumentos disponiveis tanto no mercado a Servicos Financeiros 3 6.49 473
vista quanto no de derivativos. Telecom 3 1214 885
ESTRATEGIA Transporte e Logistica 2 3,92 2,86
A metodologia de analise fundamentalista é utilizada como ferramenta Varejo 4 15.18 11,06
Total 46 137,23 100,00

principal para identificar distor¢des relevantes entre o preco de negociacdo
e o valor intrinseco dos ativos. O Fundo manterd posicdes compradas
quando identificar ativos sub-avaliados pelo mercado e posi¢cdes vendidas
quando identificar ativos sobre-avaliados pelo mercado, sempre
comparativamente ao valor intrinseco estimado pela Investidor Profissional.
Adicionalmente, o Fundo busca oportunidades de arbitragem entre ativos
emitidos por uma mesma empresa ou grupo de empresas.

O Fundo também pode investir de forma oportunista em acdes de empresas
envolvidas em eventos societarios tais como, mas sem se limitar a, mudancas
de controle acionario, fusdes, cisdes e incorporagdes.

Por concentrar suas operacdes no mercado acionario, onde é possivel se
verificar distor¢des (spreads) cujas magnitudes sdo, em geral, muito superiores
as dos demais mercados, a estratégia de investimento adotada permite ao
IP-Equity Hedge atingir os niveis de rentabilidade desejados minimizando os
riscos causados pelo excesso de alavancagem.

PuBLICcO ALvO

Investidores pessoas fisicas, pessoas juridicas e fundos de investimento, que
visam niveis de rentabilidade superiores aos dos instrumentos de renda fixa
convencionais, e que entendam os riscos envolvidos nas opera¢des com
derivativos, suportando um nivel de volatilidade acima da média dos ativos
de renda fixa disponiveis no mercado.

CATEGORIA ANBID

Fundo Multimercado com Renda Varidvel com Alavancagem

PRINCIPAIS CARACTERISTICAS

Aplicacdo minima: R$ 100 mil

Movimentacdes minimas subseqiientes: R$ 20 mil
Saldo minimo remanescente: R$ 100 mil

Horario limite para movimenta¢des: 14:00 h

Conta do fundo (para TED): Banco Bradesco (237) - ag. 2856-8 - cc. 585.784-8
IP-Equity Hedge FI Multimercado — CNPJ 05.728.069/0001-50

Conversdo de cotas na aplicacdo: D@ da disponibilidade dos recursos.

PRINCIPAIS CARACTERISTICAS (CONT.)

Resgate programado (isento de taxa de saida):

¢ Solicitacdo do resgate: Até o dia 10 de cada més.

« Conversado de cotas no resgate: D - 1 do dltimo dia Gtil do més.
« Pagamento do resgate: Ultimo dia Gtil do més.

Resgate com liquidez diaria (com taxa de saida):

¢ Solicitacdo do resgate: Diaria

« Conversdo de cotas no resgate: D + 3 da solicitacdo.

¢ Pagamento do resgate: D + 4 da solicitacdo.

¢ Taxa de saida: 5% sobre o resgate, revertendo ao Fundo.

Taxa de administracdo:

¢ 2% aa sobre o patriménio liquido do Fundo.

« Computando-se eventuais investimentos do Fundo em outros fundos,
podera atingir no maximo 2,5% aa sobre o patriménio liquido do Fundo.

Taxa de performance:

¢ 20% sobre o ganho que exceder o CDI. Com marca d'agua.

¢ Apurada diariamente e paga semestralmente.

Tributacido:

* IR entre 15% e 22,5% sobre os ganhos nominais, dependendo do
tempo de permanéncia no Fundo e do prazo médio da carteira.

¢ Calculado e recolhido nos meses de maio e novembro, ou no resgate
se ocorrer em outra data.

INFORMAGCOES COMPLEMENTARES

Gestor: Investidor Profissional Gestdo de Recursos Ltda.

Tel: (21) 2104 0506 / Fax: (21) 2104 0561
www.investidorprofissional.com.br / faleconosco@investidorprofissional.com.br
Administrador e Distribuidor: BNY Mellon Servi¢os Financeiros DTVM
S/A (CNPJ: 02.201.501/0001-61)

Av. Presidente Wilson, 231, 11° andar, Rio de Janeiro, RJ, CEP 20030-905
Tel: (21) 3974 4600 / Fax: (21) 3974 4501 / www.bnymellon.com.br/sf

Servico de Atendimento ao Cliente (SAC): Fale conosco no endereco
http://www.bnymellon.com.br/sf ou no telefone (21) 3974 4600

Ouvidoria: no endereco www.bnymellon.com.br/sf ou no telefone 0800 7253219

Custodiante: Banco Bradesco S.A. Auditor: KPMG

Relatérios de Gestdo | 2° trimestre de 2008
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PERFORMANCE — IP-EQuIiTY HEDGE Il FI MULTIMERCADO

IP-Equity Hedge Il

EmR$

IP-EQuiTYy HEDGE Il FI MuLTiImMERCADO X CDI Rentabilidade (R$) FI Multimercado CDI % CDI
Junho 08 -1.11% 0,95% -
18 Maio 08 7.48% 0,87% 858,23%
116 Abril 08 -3,70% 0,90% -
Marco 08 -1,.47% 0,84% -
114 Fevereiro 08 0,83% 0,80% 104,77%
Janeiro 08 -0,15% 0,92% -
12 Dezembro 07 0,06% 0,84% 7.14%
110 Novembro 07 -1,83% 0,84% -
Outubro 07 1,54% 0,92% 166,77%
108 Setembro 07 -2,54% 0,80% -
Agosto 07 1.12% 0,99% 113,52%
106 Julho 07 -0,14% 0,96% -
104 2008 (YTD) 1.53% 5,39% 28,43%
2007 6,28% 10,47% 60,01%
102 12 meses -0,33% 11.17% -
100 Desde 05/02/2007 @ 7.91% 16,42% 48,19%
Volatilidade Historica 5,88% 0,19% -
@ (1) Inicio do Fundo em 05/02/07
Média PL desde 05/02/07 (mil): R$ 186.373
——— |P-Equity Hedge Il FI Multimercado [l CDI
ExPosicAo DA CARTEIRA* ESTATISTICAS DE DESEMPENHO
140% 137,39% Retorno Médio Mensal 0,48%
Maior Retorno mensal 7,48%
120% Menor Retorno Mensal -3,70%
100%
90,44% Meses Positivos 10 59%
80% Meses Negativos 7 41%
Total 17 100%
60%
43,49%
0%  43.49%)
20% CONTRIBUIC()ES PARA O RESULTADO DO MES
0% Estratégia %
-20% Arbitragem 0,02
Eventos Corporativos -1,08
-40% Direci |
-46,95% irecional -1,57
-60% Long/Short 1,08
Caixa 0,44
« Total 1,11
I Exposicdo bruta (comprado + vendido) Il Comprado Vendido
== Exposicao liquida
* Dados do Fundo IP-Equity Hedge FIM
EXPOSICAO POR ESTRATEGIA ExPosiCA0 POR MARKET CAP
Exposicdo % Exposi¢ao o - Exposicdo % Exposicdo
Estratégia # trades Bruta Bruta Capitalizagdo # empresas Bruta Bruta
Arbitragem 2 7,92 5,76 Small 13 24.72 18,00
Eventos Corporativos 4 11,12 8,10 Middle 5 17.15 12,48
Direcional Long 33 70,02 50,97 Large 26 67,36 49,02
Direcional Short 8 38,81 28,24 Ibovespa 1 28,16 20,50
Long/Short 4 9.51 6.93 Total 45 137,39 100,00
Total 51 137,39 100,00 *Capitalizacao: Small Caps (menor que US$1b), Mid Caps (entre US$1b e US$3b) e Large Caps (maior que US$3b)

IP-Equity Hedge Il



EXPOSICAO POR SETOR

Exposicdo % Exposicao

Setor # empresas Bruta Bruta
Alimento, Bebida e Tabaco 4 9,11 6,63
Autombveis e auto-pecas 2 3,99 2,90
Bancos 2 5,42 3,94
Bens de Consumo Duraveis 3 5,76 4,19
Consumo 1 1,04 0,76
Educacio 1 2,29 1,67
Energia Elétrica e Saneamento 3 14,24 10,37
Imobiliario 1 0,30 0,22
indices 1 28,16 20,50
Materiais Basicos 6 10,79 7,85
Midia (Editora) 1 2,67 1,95
Papel e Celulose 3 10,13 7,37
Petréleo 1 0,75 0,54
Seguros 1 1,55 1.13
Servigos 3 2,99 2,18
Servicos Financeiros 3 6,5 4,73
Telecom 3 12,14 8,83
Transporte e Logistica 2 3,92 2,85
Varejo 4 15,64 11,39
Total 45 137,39 100,00
FunDoO

O IP-Equity Hedge Il & um Fundo de Investimento Multimercado

regulamentado pela Instrucdo n® 409 da CVM.

OBJETIVO

O objetivo do Fundo é proporcionar ganhos de capital superiores ao
rendimento do CDI em periodos de um ano, combinando lastro em titulos
publicos federais com uma gestdo ativa de investimentos concentrada no
mercado de acdes, utilizando instrumentos disponiveis tanto no mercado a
vista quanto no de derivativos.

ESTRATEGIA

A metodologia de analise fundamentalista é utilizada como ferramenta
principal para identificar distor¢des relevantes entre o preco de negociagdo e o
valor intrinseco dos ativos. O Fundo manterd posicdes compradas quando
identificar ativos sub-avaliados pelo mercado e posicdes vendidas quando
identificar ativos sobre-avaliados pelo mercado, sempre comparativamente
ao valor intrinseco estimado pela Investidor Profissional.

Adicionalmente, o Fundo busca oportunidades de arbitragem entre ativos
emitidos por uma mesma empresa ou grupo de empresas.

O Fundo também pode investir de forma oportunista em acdes de empresas
envolvidas em eventos societarios tais como, mas sem se limitar a, mudancas de
controle acionario, fusdes, cisdes e incorporacdes.

Por concentrar suas operacdes no mercado acionario, onde é possivel se verificar
distor¢des (spreads) cujas magnitudes sdo, em geral, muito superiores as dos
demais mercados, a estratégia de investimento adotada permite ao IP-Equity
Hedge atingir os niveis de rentabilidade desejados minimizando os riscos causados
pelo excesso de alavancagem.

—

PuBLICcO ALVO

Investidores pessoas fisicas, pessoas juridicas e fundos de investimento, que
visam niveis de rentabilidade superiores aos dos instrumentos de renda fixa
convencionais, e que entendam os riscos envolvidos nas operacdes com
derivativos, suportando um nivel de volatilidade acima da média dos ativos de
renda fixa disponiveis no mercado.

CATEGORIA ANBID

Fundo Multimercado com Renda Variavel com Alavancagem

PRINCIPAIS CARACTERISTICAS

Aplicacdo minima: R$ 100 mil
Movimentacdes minimas subseqiientes: R$ 20 mil

Saldo minimo remanescente: R$ 100 mil

Horario limite para movimenta¢des: 14:00 h

Conta do fundo (para TED): Banco Bradesco (237) — ag. 2856-8 — cc.
583.839-8 IP-Equity Hedgell FI Multimercado — CNPJ 07.967.077/0001-84

Conversao de cotas na aplicacdo: D@ da disponibilidade dos recursos.

Resgate programado (isento de taxa de saida):

* Solicitacdo do resgate: Até o dia 10 de cada més.

» Conversdo de cotas no resgate: D - 1 do altimo dia atil do segundo
més subsequente.

» Pagamento do resgate: Ultimo dia Gtil do segundo més subsequente.

Resgate com liquidez diaria (com taxa de saida):

* Solicitacdo do resgate: Diaria

* Conversdo de cotas no resgate: D + 3 da solicitacdo.

* Pagamento do resgate: D + 4 da solicitacéo.

* Taxa de saida: 5% sobre o resgate, revertendo ao Fundo.

Taxa de administracdo:

* 2% aa sobre o patriménio liquido do Fundo.

* Computando-se eventuais investimentos do Fundo em outros fundos,
podera atingir no maximo 2,5% aa sobre o patriménio liquido do Fundo.

Taxa de performance:
* 20% sobre o ganho que exceder o CDI. Com marca d'agua.
* Apurada diariamente e paga semestralmente.

Tributacdo:

* IR entre 15% e 22,5% sobre os ganhos nominais, dependendo do
tempo de permanéncia no Fundo e do prazo médio da carteira.

* Calculado e recolhido nos meses de maio e novembro, ou no resgate
se ocorrer em outra data.

INFORMACOES COMPLEMENTARES

Gestor: Investidor Profissional Gestdo de Recursos Ltda.

Tel: (21) 2104 0506 / Fax: (21) 2104 0561
www.investidorprofissional.com.br /
faleconosco®@investidorprofissional.com.br

Administrador e Distribuidor: BNY Mellon Servigos Financeiros DTVM
S/A (CNPJ: 02.201.501/0001-61)

Av. Presidente Wilson, 231, 112 andar, Rio de Janeiro, RJ, CEP 20030-905
Tel: (21) 3974 4600 / Fax: (21) 3974 4501 / www.bnymellon.com.br/sf

Servico de Atendimento ao Cliente (SAC): Fale conosco no endereco
http://www.bnymellon.com.br/sf ou no telefone (21) 3974 4600

Ouvidoria: no endereco www.bnymellon.com.br/sf ou no telefone 0800 7253219

Custodiante: Banco Bradesco S.A. Auditor: KPMG

Relatérios de Gestdo | 2° trimestre de 2008
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EmR$

PERFORMANCE — IP-VALUE HEDGE FIA

IP-VALUE HEDGE FIA x CDI

== Exposicdo liquida

EXPOSICAO POR ESTRATEGIA

Exposicdo % Exposi¢ao

Rentabilidade (R$) IP-Value Hedge CDI %CDI
Junho 08 -2,47% 0,95% -
150 Maio 08 11,54% 0,87% 1325,02%
Abril 08 -4,55% 0,90% -
Marco 08 -3,32% 0,84% -
140 Fevereiro 08 1,76% 0,80% 221,97%
Janeiro 08 -0,04% 0,92% -
Dezembro 07 -0,08% 0,84% -
130 Novembro 07 -2,36% 0,84% -
Outubro 07 1,67% 0,92% 180,22%
Setembro 07 -4,86% 0,80% -
120 Agosto 07 0,34% 0,99% 34,77%
Julho 07 -0,22% 0,96% -
2008 (YTD) 2,12% 5,39% 39,28%
10 2007 12,02% 11,82% 101,74%
2006 22,16% 10,36% 213,86%
12 meses -3,50% 11.17% -
100 Desde 05/04/2006 39,75% 30,06% 132,25%
9‘0 & 9‘° 9(0 9‘0 S ,é\ ,é\ §\ §\ ,é\ & & & Volatilidade Historica 8,38% 0,09% -
T & & F & & 3§ 8 5 g & &3 (1) Inicio do Fundo em 05/04/06
< < Média PL Gltimos 12 meses (mil): R$ 152.259
—— IP-Value Hedge FIA B coi
ExposicAo DA CARTEIRA ESTATISTICAS DE DESEMPENHO

250%

200% Retorno Médio Mensal 1,30%
180,26%

Maior Retorno mensal 11,54%

150%
Menor Retorno Mensal -4,86%

111,01%

100%
Meses Positivos 18 67%
50% Meses Negativos 9 33%
Total 27 100%

0%
Ultimos 6 meses 2,12%

-50%
Ultimos 12 meses -3,50%
-100% Ultimos 18 meses 14,39%

FEEE TIPS FSS
¥ P o F & v o & &L~ Ultimos 24 meses 27,46%
0 Exposicdo bruta (comprado + vendido) M Comprado Vendido

CONTRIBUIGCOES PARA O RESULTADO DO MES

Estratégia # trades Bruta Bruta Estratégia %
Arbitragem 3 14,89 8,26 Arbitragem 0,12
Eventos Corporativos 4 12,41 6,89 Eventos Corporativos -1,42
Direcional Long 32 78,58 43,59 Direcional -3,70
Direcional Short 7 47,32 26,25 Long/Short 2,25
Long/Short 6 27,06 15,01 Caixa 0,28
Total 52 180,26 100,00 Total -2,47

IP-Value Hedge



ExPosicAo POR MARKET CAP

Exposicdo % Exposicao

EXPOSICAO POR SETOR

Exposicdo % Exposicdo

Capitalizagao* # empresas Bruta Bruta Setor # empresas Bruta Bruta
Small 16 30,96 17,18 Alimento, Bebida e Tabaco 5 16,63 9,22
Middle 6 22,08 12,25 Automoéveis e auto-pecas 1 2,26 1.25
Large 23 90,20 50,04 Bancos 3 12,54 6,96
Ibovespa 1 30,49 16,91 Bens de Consumo Duraveis 3 9,03 5,01
indices 1 6,53 3,62 Consumo 2 2,59 1,44
Total 47 180,26 100,00 Educacdo 1 2,22 1,23
*Capitalizacdo: Small Caps (menor que US$1b), Mid Caps (entre US$1b e US$3b) e Large Caps (maior que US$3b) Energia Elétrica e Saneamento 4 16,2 8,99

Imobiliario 4 8,46 4,70
Funpo indices 1 30,49 16,91
O IP-Value Hedge FIA é um Fundo de Investimento em Acdes regulamentado pela Materiais Basicos 6 13,37 7,42
Instrucdo n® 409 da CVM. Midia (Editora) 1 3,28 1,82
OBJETIVO Outros 1 6,53 3,62
O objetivo do Fundo é proporcionar elevados retornos absolutos, nio Papel e Celulose 3 15.88 8,81
correlacionados a quaisquer indices, com uma gestao ativa de investimentos Servicos 3 2,62 1,45
concentrada no mercado de acdes, utilizando-se instrumentos disponiveis Servicos Financeiros 1 2,37 1,32
tanto no mercado a vista quanto no de derivativos. Telecom 3 12,41 6,89
ESTRATEGIA Transporte e Logistica 1 714 3,96
A metodologia de anilise fundamentalista é utilizada como ferramenta Varejo 4 16.23 2.01

Total 47 180,26 100,00

principal para identificar distor¢cdes relevantes entre o preco de negociacio
e o valor intrinseco dos ativos. O Fundo manterd posicées compradas
quando identificar ativos sub-avaliados pelo mercado e posi¢cdes vendidas
quando identificar ativos sobre-avaliados pelo mercado, sempre
comparativamente ao valor intrinseco estimado pela Investidor Profissional.
O Fundo busca oportunidades de arbitragem entre ativos emitidos por uma
mesma empresa ou grupo de empresas.

O Fundo também pode investir de forma oportunista em acdes de empresas
envolvidas em eventos societarios tais como, mas sem se limitar a, mudancas
de controle acionério, fusdes, cisdes e incorporagdes.

Por concentrar suas operacdes no mercado acionario, onde é possivel se
verificar distorcdes (spreads) cujas magnitudes sdo, em geral, muito superiores
as dos demais mercados, a estratégia de investimento adotada permite ao
IP-Value Hedge atingir os niveis de rentabilidade desejados sem incorrer nos
riscos causados pelo excesso de alavancagem.

PuBLICcO ALvO

Investidores qualificados, que visam niveis de rentabilidade superiores aos
dos instrumentos de renda fixa convencionais, e que entendam os riscos
envolvidos nas operacdes com derivativos, suportando um nivel de
volatilidade acima da média dos ativos de renda fixa disponiveis no mercado.

CATEGORIA ANBID

Acdes Outros com Alavancagem

PRINCIPAIS CARACTERISTICAS
Aplicacdo minima: R$ 100 mil

Movimenta¢des minimas subseqiientes: R$ 20 mil
Saldo minimo remanescente: R$ 100 mil
Horario limite para movimentacdes: 14:00 h

Conta do fundo (para TED): Banco Bradesco (237) - ag. 2856-8 — cc. 586.164-0
IP-Value Hedge FIA - CNPJ 05.936.530/0001-60

Conversdo de cotas na aplicacdo: D + 1 da disponibilidade dos recursos.

Periodo de caréncia: Um ano apds a emissdo das cotas.

PRINCIPAIS CARACTERISTICAS (CONT.)

Resgate programado (isento de taxa de saida):

* Solicitacdo do resgate: Diaria.

e Conversdo de cotas no resgate: D - 3 do dia do pagamento do resgate.

* Pagamento do resgate: Ultimo dia atil do trimestre civil subsequente,
sujeito ao prazo de caréncia.

Resgate com liquidez diaria (com taxa de saida):

« Solicitacdo do resgate: Diaria, ap6s o periodo de caréncia.
* Conversdo de cotas no resgate: D + 1 da solicitacdo.

¢ Pagamento do resgate: D + 4 da solicitacdo.

» Taxa de saida: 15% sobre o resgate, revertendo ao Fundo.

Taxa de administracdo:

* 2% aa sobre o patriménio liquido do Fundo.
* Apurada diariamente e paga mensalmente.

Taxa de performance:

* 20% sobre o ganho que exceder o CDI. Com marca d'agua.
* Apurada diariamente e paga semestralmente.

Tributagio:
¢ IR de 15% sobre os ganhos nominais.
* Incidente apenas no resgate.

INFORMACOES COMPLEMENTARES

Gestor: Investidor Profissional Gestdo de Recursos Ltda.

Tel: (21) 2104 0506 / Fax: (21) 2104 0561
www.investidorprofissional.com.br / faleconosco@investidorprofissional.com.br
Administrador e Distribuidor: BNY Mellon Servigos Financeiros DTVM
S/A (CNPJ: 02.201.501/0001-61)

Av. Presidente Wilson, 231, 11° andar, Rio de Janeiro, RJ, CEP 20030-905
Tel: (21) 3974 4600 / Fax: (21) 3974 4501 / www.bnymellon.com.br/sf

Servico de Atendimento ao Cliente (SAC): Fale conosco no endereco
http://www.bnymellon.com.br/sf ou no telefone (21) 3974 4600

Ouvidoria: no endereco www.bnymellon.com.br/sf ou no telefone 0800 7253219

Custodiante: Banco Bradesco S.A. Auditor: KPMG
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ALEATORIAS

"Os verdadeiros lugares ndo se encontram nos mapas.” — Herman Melville

"A arte de ser sdbio é a arte de saber o que desconsiderar.” — William James

"A resposta estd em geral na histéria inteira, e ndo apenas numa parte dela.” — Jim Harrison

"A autoridade, quando sobe a cabeca, é o maior inimigo da verdade."” - Albert Einstein

"Uma mente muito incomum é necessdaria para realizar a analise do 6bvio." - Alfred Whitehead

"Diga-me como estd procurando, e eu lhe direi o qué vocé procura.” — Ludwig Wittgenstein

22

“Um fato é como um saco. Ele ndo fica em pé se estiver vazio. Para fazer com que fique em pé,
primeiro vocé tem que colocar dentro dele todos os motivos e sentimentos que o ocasionaram
em primeiro lugar.” — Luigi Pirandello

"A escolha do problema é muitas vezes o ato mais importante, entre todos, no trabalho analitico:
a idéia é encontrar problemas importantes que possam ser resolvidos. Isto exige uma certa
consciéncia de si mesmo por parte do pesquisador.” - Edward Tufte

"Um homem acreditard no que ele deseja.” — Demosthenes

“Ndo existem génios. Eu devo saber, porque me disseram que sou um deles.” - George Bernard
Shaw

e redondo design

Aleatorias
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