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Resultados dos Fundos

Prezados Coinvestidores,

O FIC de FIA Vokin GBV_Aconcagua teve
resultado de +3,96% em fevereiro/17, con-
tra um Ibovespa de +3,08% e um SMLL
(indice de empresas Small Caps) de +5,73%.
No acumulado do ano, o Fundo Vokin GBV
Aconcdgua estd com resultado de +12,02%,
contra um Ibovespa de +10,68% e um SMLL
de +17,81%.

O Fundo de Ac¢des Vokin K2 Dividendos
teve resultado de +1,21% em fevereiro/17,
contra um Ibovespa de +3,08% e um SMLL

de +5,73%. No acumulado do ano, o Fundo
Vokin K2 Dividendos estd com resultado de
+6,56%, contra um Ibovespa de +10,68% e
um SMLL de +17,81%.

O Fundo Multimercado Vokin Everest teve
resultado de +1,56% no més de fevereiro/17,
contra um CDI de +0,87%. No acumulado do
ano, o Fundo Vokin Everest estd com resulta-
do de #3,41%, contra um CDI de +1,96%.

Comentario do Gestor

O Fundo Previdenciario Vokin Montblanc
teve resultado de #2,17% no més de
fevereiro/17, contra um CDI de +0,87%. No
acumulado do ano, o Fundo Vokin Mont-
blanc esta com resultado de +3,54%, contra
um CDI de +1,96%.

O Fundo Vokin Aspen Referenciado DI
teve resultado de +0,68% no més de feve-
reiro/17, contra um CDI de +0,87%. No acu-
mulado no ano, o Fundo Vokin Aspen esta
com resultado de +1,77%, contra um CDI de
+1,96%.

"Quando nés usamos as palavras “Best stocks” (melhores agées), nés queremos dizer simples-
mente as de melhor valor, isto é, aquelas agées cujo preco é mais baixo em relagdo ao seu valor

Prezados Coinvestidores,

Quais sdo as “melhores acdes” para se in-
vestir? Esta é uma pergunta que todos os
investidores em acoes se fazem.

Alguns investidores, especialmente bancos,
fundos de pensdo e grandes investidores,
consideram as “melhores a¢des” aquelas de
empresas de qualidade reconhecida, seja
pelo seu tamanho, seu bom histérico ou
grande liquidez. Estas sdo as principais em-
presas da bolsa, grandes e famosas corpo-
racoes, como Itad, Bradesco, Ambev, Vale,
BR Foods ou Lojas Renner.

Ha pouca divergéncia entre analistas e in-
vestidores em definir quais sdo estas em-
presas, e os precos destas acdes tendem a
oscilar menos do que de outras, ou seja,
tendem a cair menos quando o mercado
estd em queda e a subir menos em merca-
dos de alta. Estas sdo as empresas mais
conhecidas, analisadas e negociadas pelo
mercado.

Outros _investidores consideram como
“melhores a¢bes” aquelas de empresas que
tém boas perspectivas no curto prazo, cujos
investidores imaginam que suas agdes se
valorizarao logo apés a compra. Esta visdo é
muito comum no mercado. Seus seguidores
consideram que devem selecionar acbes
seja porque a empresa pagard um bom
dividendo no curto prazo; porque as vendas
vao crescer no préximo ano ou porque ha
um rumor de que a empresa possa ser ad-
quirida. Esta tendéncia de dar muita impor-
tancia para o curto prazo é uma das causas
das grandes flutuacdes dos precos das a-
¢oes durante o periodo de um ano.
Investidores em valor, de outro modo, con-
sideram como “melhores acdes” aquelas
cujos precos sdo menores em relacdo ao
valor intrinseco da empresa (do valor eco-

intrinseco.”

nomico de longo prazo). A questdo de ser
uma empresa de qualidade, grande e ter
boa liquidez ou as boas perspectivas de
curto prazo sdo apenas alguns dos muitos
fatores a serem considerados e combinados
no complexo trabalho de se estimar o valor
intrinseco.

“Preco é o que vocé paga, valor é o que
vocé leva!” Preco e Valor sdo duas coisas
diferentes.

Para uma boa estimativa de valor, conside-
ramos que, além de uma profunda anélise
qualitativa do negdcio (competéncia geren-
cial, governanca, histoérico, perspectivas,
concorréncia, etc.), uma analise quantitati-
va, feita por um Valuation, ou fluxo de
caixa descontado, é fundamental. E as esti-
mativas de valor devem ser atualizadas
frequentemente.

No6s somos investidores de valor e acredita-
mos muito nesta abordagem.

Hoje, apds nossas anélises, temos uma esti-
mativa de valor intrinseco para cada acdo,
chamado de Target Price (Preco Alvo), e
também o que chamamos de Safety Price
(Preco Seguro), em que nos sentiremos
confortaveis em comprar com “Margem de
Seguranga”.

Consideramos que a Margem de Segurancga
deve ser de pelo menos 23%, ou seja, que o
Safety Price deve ter um desconto de pelo
menos 23% do Target Price. Deste modo,
teremos uma alta estimada de pelo menos
30% até atingir o Target Price. Exemplo:
Target Price: RS 100,00, Safety Price: RS
77,00. Se comprarmos por RS 77,00 e as
acoes atingirem os R$ 100,00, terdo subido
30%. Estas estimativas de valor por empre-
sa sdo atualizadas frequentemente e com-
paradas diariamente com o pre¢o corrente
das acoes.

Quando o preco de determinada acdo esti-
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John Templeton

ver abaixo de nosso Safety Price, compra-
mos. Se ndo estiver, aguardamos até que
chegue a este preco que consideramos
mais seguro.

O segredo (o pulo do gato) estd na compra,
ou em ter paciéncia.

Quando, apds uma compra, o preco daque-
la acdo sobe e atinge o Target Price, nés
vendemos.

Se a acdo cair mais apds a compra, teremos
a paz de espirito de ter comprado apéds
uma boa anélise em busca do valor intrinse-
co. Poderemos ter paciéncia e aguardar ela
voltar a subir ou decidir comprar mais e
aumentar a exposi¢cdo naquela empresa
que estd com o preco de suas agdes mais
descontadas em relacdo ao seu valor.

As “melhores agdes” para nds, portanto,
sdo aquelas cujo pre¢o estiver mais baixo
em relacdo ao Target Price, independente
de a empresa ser muito conhecida ou ter
boas perspectivas de curto prazo.

Assim como John Templeton, um reconhe-
cido investidor, cujos resultados falam por
si, consideramos ser esta a melhor forma
de escolher as “melhores a¢des” para inves-
tir.

Uma consideracdo final: nenhum método
de escolha pode ser considerado infalivel.
A bolsa de valores e um processo de anali-
se tém muitas incertezas. Consideramos,
entretanto, que embora o “valor intrinse-
co” seja uma estimativa, somente uma ana-
lise profunda, com um processo bem deta-
lhado, coloca em vantagem alguns investi-
dores em relacdo a outros.

Desejamos um otimo més de margo a to-
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Discurso e pratica Il

No texto passado fiz consideracdes so-
bre a expectativa econémica com o Go-
verno americano, salientando que muitos
aspectos apontados poderiam nos con-
duzir a um pais com maior divida, maior
inflacdo, menor crescimento Futuro e
mudancas no patamar de juros de longo
prazo. Havia uma combinacdo de ele-
mentos que nos remetia ao que vimos no
Brasil da “Nova Matriz Econdémica”, um
modelo bem heterodoxo e fadado ao
fracasso. Porém, muitos desses aspectos
ficaram mais claros apés o primeiro dis-
curso que o Presidente dos EUA fez no
Congresso e, certamente, nos leva a pen-
sar de forma diferente.
Dentre analistas do merca-
do financeiro, onde o viés
ideolégico ndo vinga, o
discurso deixou uma im-
pressdo positiva. Ha varios
aspectos que permitem
antever uma mudanc¢a no
perfil da economia america-
na. Vejamos alguns pontos.
Na area da salde a inten-
¢do é eliminar por comple-
to o Obamacare e adotar
um modelo de transicdo
que permita a reducdo de
custos do seguro de salde para as fami-
lias, aumento da concorréncia no setor
com abertura do mercado entre os esta-
dos e reducdo do custo dos remédios.
Caso essa acdo tenha sucesso podemos
ter um Stimo impacto econémico sobre a
renda das familias. Falou-se muito sobre
a necessidade de reduzir o tamanho do
Governo e sua intervencdao na economia,
com corte de gastos em areas desneces-
sarias, congelamento das contratacoes
de pessoas e revisdo de contratos de
compra, todas medidas que podem gerar
um choque positivo na economia. Talvez
o item mais controverso seja a reforma
tributaria proposta, com reducao de im-
postos para pessoas, em especial a classe
média, e também para as empresas. De
um lado, ird representar um maior déficit
orcamentario, caso ndo se tenha uma
elasticidade receita-PIB que permita su-
perar esse corte. Mas, de outro, depen-
dendo de sua configuracdo, representara
um impacto significativo sobre a renda
disponivel turbinando a demanda inter-
na. Além disso, o Presidente deixou bem
claro no discurso a importancia de ter
empresas americanas mais competitivas
no cenario internacional. Nesse sentido,
pretende reduzir tributos, rever diversos
aspectos burocréticos e renegociar acor-

Discurso do Presidente dos EUA
(wordcloud de palavras)

dos comerciais com paises que praticam
uma politica externa desfavoravel com os
EUA. Esse ponto é especialmente mais
delicado para a economia brasileira. O
Brasil tem uma visdo extremamente pro-
tecionista, tributando de forma excessiva
diversos produtos e, mesmo assim, nos-
sos itens entram nos EUA com tarifa bai-
xa. O recado para esse tipo de politica
externa foi bem claro: serdo revistas. E
que bom! Reducdo de impostos sempre
serd bem-vinda e devemos estar prepara-
dos para negociar. Ainda dentro do tema
“Estado eficiente”, o Presidente argu-
mentou sobre a necessidade desregula-
mentar diversas areas governamentais,
em especial no mercado de trabalho e
assinalou que, para
cada nova lei de
regulacdo aprova-
da seria necessario
eliminar outras
duas antigas.Esse
Gltimo item pode
contribuir para dar
mais flexibilidade a
economia do pais
reduzindo impac-
tos orcamentarios
negativos com a
reducdo de tribu-
tos. Outro item de
destaque foi o andncio de investimentos
da ordem de USS 1 trilhdo em obras de
infraestrutura. Apesar de estarmos no
Brasil “escaldados” com esse marketing,
o fato é que,nesse caso, é extremamente
factivel. Em primeiro lugar seriam US$
250 bilhdes por ano em um orcamento no
qual o Governo Federal j& destina USS
120 bilhoes (dados de 2015). Em segundo
lugar que o projeto envolve também a
iniciativa privada. E essa ja investe US$
2,3 trilhdes por ano em infraestrutura. Se
ainda somarmos os US$ 350 bilhdes des-
tinados por Estados e recursos federais
de socorro alocados nesses, entdo o valor
do investimento anunciado deveria ser,
na verdade, considerado timido.Uma ana-
lise do texto mostra o destaque de algu-
mas palavras, como “will”, que represen-
ta “faremos”, e outras que remetem ao
tema nacionalismo, como “américa” e
“american”. Ou seja, o “Make America
Great Again”, deve levar alguns anos e, se
conduzido da forma certa, certamente
serd melhor para os EUA. Talvez dessa
vez nem tudo que é bom para os EUA seja
bom para o Brasil. Estd na hora de nos
movimentarmos para fazer o “Brasil gran-
de pelo menos uma vez".
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Expectativa e realidade

O mercado acredita que a inflacdo serd de
4,36% ao final de 2017, e de 4,5% em 2018 e
2019. Um Banco Central comprometido com a
meta ajuda os analistas em suas previsoes e
os analistas ajudam o Banco Central na anco-
ragem dos precos. No entanto, o fato de o
mercado esperar que a inflacdo seja de 4,36%
no final do ano nédo significa que ela efetiva-
mente o sera quando chegarmos la.

Desde 2003, quando Henrique Meirelles assu-
miu a presidéncia e aquele periodo conturba-
do de crise que enfrentou Arminio Fraga esta-
va terminando, os erros de previsdo do mer-
cado para a inflacdo 12 meses a frente possu-
em um erro médio baixo, de 0,65%. Ou seja, a
inflacdo efetiva doze meses depois das previ-
sdes costuma ser um pouco maior do que a
esperada. No periodo de Henrique Meirelles,
os erros costumavam ser de 0,31% e, no de
Alexandre Tombini, de 1,18% (apenas essa
medida jd nos da um indicio da dimensdo da
diferenca de comprometimento e transparén-
cia entre uma administracdo e outra).

E normal, no entanto, que as previsdes fi-
quem longe da inflacdo efetiva; um terco de-
las é maior do que 1,5% (para mais ou para
menos) e metade é maior do que 1% (para
mais ou para menos). Ou seja, a cada dois
anos de previsoes, num deles terminou-se o
ano com inflagdo 1% maior ou menor do que
o previsto por analistas. Na administracdo
Meirelles, houve trés periodos de inflacdo
efetiva menor do que a esperada. Na adminis-
tracdo Tombini, apenas um periodo e de infla-
¢do apenas um pouco menor do que o espera-
do.

Estamos assistindo, desde novembro de
2016, a um periodo de confirmagdo de infla-
¢do abaixo das expectativas de um ano atras
e isso deve prosseguir no curto prazo. Depois
de muito tempo, as expectativas estdo nova-
mente ancoradas no centro da meta tanto no
curto como no longo prazo. Essa condicdo é
importante para a politica monetéria porque
recoloca o centro de gravidade dos precos no
lugar certo, mas ndo é uma garantia de nada,
trata-se apenas de um principio. Ainda bem
que tivemos tempo de recomecar.

Variaveis VOKIN FOCUS

Macroeconémicas 2017 2018 2017 2018

PIB 1,00% 2,50% 0,48% 2,37%

IPCA 4,90% 4,60% 4,36% 4,50%

Meta Selic 10,00% | 9,50% 9,25% 9,00%

Taxa de cdmbio 3,3 3,5 3,3 3,4

Resultado Primario -2,00% | -1,70%

*Comparativo entre previsdes da equipe Vokin e Boletim Focus do

Banco Central

@




FIC FIA Vokin GBV Aconcagua

No més: +3,96%
No ano: +12,02%

Fatos Relevantes

Em fevereiro, estes foram os principais fatos ou comunicados
a mercado das empresas do Fundo:

1) COSAN: A Rumo anunciou que o BNDES diminuiu a sua
participacdo na companhia de 8,02% para 4,85%. A participa-
¢do atual ainda qualifica o BNDES como signatario do acordo
de acionistas da Rumo. O TPG, acionista da companhia, exer-
ceu seu direito de substituir acdes da Rumo por acdes da Co-
san e da Cosan Logistica. A Eminence Capital, gestora de No-
va lorque, aumentou a participacdo para em torno de 5% da
companhia no mesmo més.

A empresa ainda divulgou o resultado de 2016, em que mos-
tra que o ultimo trimestre foi bem ruim, impactado pela que-
bra de safra do milho no MT que fez o volume transportado
cair fortemente em relacdo ao mesmo periodo do ano anteri-
or, afetando o resultado agregado de 2016. A empresa tam-
bém atualizou seu guidance para os préximos anos, manten-
do as projecdes de volume transportado, porém diminuindo
um pouco os investimentos e aumentando o prazo para sua
realizacdo.

2) UNIPAR: A Vila Velha SA, controladora da Unipar, fez nova
oferta para fechamento do capital da empresa. Agora, a con-
troladora oferece R$7,50/acdo a serem pagos a vista, em vez
do parcelamento oferecido anteriormente. Em 24/02, a Uni-
par concluiu a OPA pela Solvay Indulpa, adquirindo mais 17%
da companhia, chegando agora a 88% do capital social da
empresa Argentina.

3) PAO DE ACUCAR: Divulgou o resultado do 4T16. No seg-
mento alimentar, que ndo inclui a Via Varejo - hoje classifica-
da como ativo disponivel para venda - as vendas subiram
12,1% em relacdo ao mesmo periodo do ano anterior, porém
0s custos subiram de maneira mais forte, diminuindo as mar-
gens. A margem operacional, que havia sido de 5,7% no 4T15
foi de 2,4% do 4T16, como consequéncia o lucro da empresa
caiu.
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FIC FIA Vokin GBV Aconcagua - Carteira Aberta - Nossos Investimentos

Empresa N° Agoes Valor Total em 24/02/2017 Parté:':i:?:: na V;z:g:f
Posi¢des Compradas
Celesc 593.800 RS 11.727.550,00 14,76% 7,98%
Cosan Log 1.691.730 R$ 11.503.764,00 14,47% 15,45%
Magnesita SA 265.000 RS 6.625.000,00 8,34% 2,04%
Grazziotin 330.000 RS 5.742.000,00 7,22% 0,29%
Unipar ON 320.000 RS 2.464.000,00 3,10% 6,35%
Unipar PNB 300.000 R$ 2.235.000,00 2,81% 6,43%
Fibria 160.000 R$ 4.252.800,00 5,35% -9,50%
SLC Agricola 240.000 RS 4.128.000,00 5,19% 4,75%
P.Acucar-Cbd 70.000 RS 4.021.500,00 5,06% -0,85%
Fras-Le 738.000 RS 3.343.140,00 4,21% -3,82%
Alpargatas 272.600 RS 3.222.132,00 4,05% 13,76%
Schulz 600.000 RS 3.192.000,00 4,02% -1,12%
Qgep Part 280.000 RS 1.632.400,00 2,05% 2,64%
Minerva 62.600 RS 676.080,00 0,85% -10,07%
Contax 51.500 RS 460.925,00 0,58% -1,32%
Dimed 900 RS 216.891,00 0,27% -1,63%
Subtotal RS 65.443.182,00 82,34%
Total RS 79.479.006,31 100,00%
Caixa RS 13.336.334,83 16,78%
Outros RS 699.489,48 0,88%

4) FRAS-LE: A Fras-le anunciou a receita liquida de janeiro de 2017,
que ficou 20,5% menor que do mesmo periodo do ano anterior. Tam-
bém comunicou a troca de seu presidente, Daniel Randon, que renun-
ciou ao cargo para focar no grupo Randon. Quem assumiu em seu
lugar foi Sérgio Lisbao Moreira de Carvalho, que ja havia trabalhado
em empresas do segmento de veiculos.

5) MINERVA: A Minerva divulgou seus resultados no 4T16. Volume
total: Minerva -14,4% Brasil -4,7% vs 4T15: chuvas no Paraguai que
dificultaram o transporte de bois para Minerva. Volume exportado: -
22,9% vs 4T15 devido a quedas de importacdo da RUssia
(desvalorizacdo do Rublo e do petréleo) e Africa. Volume interno -
1,3% vs 4T15 devido a crise. Preco no mercado externo: Minerva -
3,3% Brasil -12% vs 4T15 em Reais devido a queda do délar. Preco no
mercado interno: Minerva -3,6% vs 4T15. Preco na compra de boi:
Minerva +12% Brasil +1,7% devido ao boi mais caro no Paraguai. Mar-
gem Bruta: 17,9% vs 22,5% 4T15. Margem EBIT: 8,2% vs . \

10,7% 4T15. Margem Liquida: 0,5% vs 2,4% 4T15 ’



FIC FIA VOKIN
GBV ACONCAGUA

Objetivo:

O Fundo de Investimento em cotas de Fundos de Investimento
em Acodes Vokin GBV Aconcagua (“FUNDQ”) tem como objetivo
buscar retornos absolutos no longo prazo.

Pablico Alvo:

O FUNDO destina-se a receber aplicacoes de investidores quali-
ficados, nos termos do Artigo 109 da Instrucdo CVM no 409/04 e
alteracdes posteriores.

Politica de Investimento:

Através de investimento em valor, anélise fundamentalista indepen-
dente e anélise multidisciplinar das empresas e seus gestores, o
FUNDO busca a valorizacdo de suas cotas por meio da aplicacdo em
cotas de fundos de investimento que possuem como principal fator
de risco a variacdo de precos de acdes admitidas a negociacdo no
mercado a vista de bolsa de valores ou entidade do mercado de
balcdo organizado, observadas as limitacdes previstas no seu regu-
lamento.

Administrac¢ado, Custodia, Distribuidor e Auditor:
A: BEM DTVM Ltda. - Cidade de Deus, Prédio Prata, 4° andar, Vila
Yara, Osasco, SP, CNPJ: 00.066.670/0001-00, Tel: + 11 3684 4522
C: Banco Bradesco S.A. - CNPJ: 60.746.948/0001-12.

D: Kin AAI Ltda. - CNPJ: 07.371.809/0001-79.

A: KPMG Auditores Independentes. - CNPJ: 57.755.217/0001-29.
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Historico:
‘) . .
Ultimos 6 meses Outros periodos
Meses Fundo IBOV. Periodos Fundo IBOV.
fev-17 3,96 3,08 3 Meses 14,09 7,68
jan-17 7,75 7,38 6 Meses 23,09 15,13
dez-16 1,85 -2,71 No ano 12,02 10,68
nov-16 1,16 -4,65 Desde o inicio* -37,56 7,57
out-16 6,61 11,23 Melhor Més 13,65 16,97
set-16 0,04 0,80 Pior Més 412,69 -11,86

* Inicio do Fundo em 24/04/2012

Patrimoénio Liquido:
Atual: R$ 79.479.006,31
Médio desde o inicio: R$ 58.605.627,00

Empresas investidas:
Participacdo maior que 5% da carteira, via FIA Vokin Aconcagua
Master Long Only (no més):
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INVESTIMENTOS

FEV/17

Aspectos Operacionais:

Aplica¢do inicial minima: ~ R$ 10.000,00
Movimentacdo minima: R$ 1.000,00
Taxa de Administracao: 1,80% a.a.

Taxa de Performance: 20% sobre o que exceder IBOV

Classificacdo ANBIMA: Acoes Livre
Cota: Fechamento
Cota de Aplicacdo: D+1

Cota de Resgate: D+14

Pagamento de Resgate: D+15

FIC FIA Vokin GBV Aconcagua
CNPJ: 13.962.947/0001-25
Banco: Bradesco (237)
Agéncia: 2856-8

Conta: 645988-9

Horario limite movimentacdo: até 14h 30min (dia Gtil)

Conta para Aplicacao:

Contato para investimento: kin@vokin.com.br

Gestor:

VKN Administracdo de Recursos Ltda.

CNPJ: 14.142.853/0001-72.

End. Av. Dr. Nilo Pecanha, 2825, sala 1301, Porto Alegre, RS.

Resultados

No més de fevereiro, os melhores resultados de nossas
posicoes vieram, por ordem, de Cosan Log. (+15,45%), Al-
pargatas (+13,76%), Celesc (+7,98%), Unipar PN (+6,43%),
Unipar ON (+6,35%), SLC Agricola (+4,75%), Queiroz Gal-
vao (+2,64%), Magnesita (+2,04%) e Grazziotin (+0,29%).

Os piores resultados vieram, por ordem, de Minerva
(-10,07%), Fibria (-9,50%), Fras-Le (-3,82%), Dimed (-1,63%),
Contax (-1,32%), Schulz (-1,12%) e Pao de Acucar (-0,85%).

Disclaimer:

O Gestor ndo comercializa, distribui ou faz intermediacdo de valo-
res mobilidrios. As informacgdes contidas nesta ldamina sdo apenas
de caréter informativo. Recomendamos a leitura do Prospecto e
do Regulamento do FUNDO antes de aplicar seus recursos. Lem-
bramos que a rentabilidade passada ndo representa garantia de
resultados futuros. A rentabilidade divulgada ndo é liquida de
impostos. Fundos de Investimento ndo contam com garantia do
administrador, do gestor, de qualquer mecanismo de seguro ou
Fundo Garantidor de Crédito - FGC. O FUNDO tem o indice Ibo-
vespa como indicador de performance. As informacoes de desem-
penho histérico apresentadas sdao nimeros reais, e ndo simula-
¢oes. Para avaliacdo da performance de um Fundo de Investimen-
to, é recomendavel a analise de, no minimo, 12 (doze) meses.



FIA Vokin K2 Dividendos

No més: +1,21%
No ano: +6,56%

FIA Vokin K2 Dividendos - Nossos Investimentos

Fa tos Re leva n tes Empresa N° Acdes Valor Total em 24/02/2017 Participagdo na | Variagdo

Carteira Mensal

Posi¢oes Compradas

. . . Unipar PNB 400.000  R$ 2.980.000,00  16,51% 6,43%

Em feverelro, estes foram os principais fatos ou comunica- Unipar ON 84800 RS 652.960.00 3.62% 6.35%

dos a mercado das empresas do Fundo: Celesc 164.000 RS 3.239.000,00 17,94% 7,98%

Grazziotin 110.000 RS 1.914.000,00 10,60% 0,29%

1) UNIPAR: A Vila Velha SA, controladora da Unipar, fez Fibria 66.000 RS 1.754.280,00 9.72% -9,50%

nova oferta para fechamento do capital da empresa. Agora, Magnesita SA 65000 RS 1.625.000,00 9,00% 2,04%

a controladora oferece R$7,50/acdo a serem pagos a vista, Ambev S/A 60.000  R$ 1.070.400,00 5,93% 3,72%

em vez do parcelamento oferecido anteriormente. Em 24/ Schulz 200.000  R$ 1.064.000,00 5,89% -1,12%

fevereiro a Unipar concluiu a OPA pela Solvay Indulpa, ad- Petrobras 50.000 | RS 759.000,00 4,20% 1,07%

quirindo mais 17% da companhia. A Unipar possui agora Béi:i;? ig‘ggg 2§ 2:2"1'22'22 ;:?:f’ 21236;;

88% do capital social da empresa Argentina. aus 20000 RS 301:200:00 1:67%‘: 10',86;

-Di 9
2) CELESC: Fitch e Moodys mantiveram nota de crédito da It;lf;sotgl'r ot 22 16_413:233:23 906?911{:,0 w

Celesc em A+ com perspectiva estavel e B1 com perspecti- Total RS 18.051.05552  100,00%
va negativa, respectivamente. Caixa RS 1.579.479,47 8,75%
Outros RS 61.277,11 0,34%

3) GRAZZIOTIN: A Grazziotin anunciou o resultado do ano
de 2016, que fechou muito bem. A receita no ano de 2016
foi 4,7% maior que em 2015, o resultado operacional foi
17,8% maior e o lucro 37,3% maior.

4) FIBRIA: A Fibria anunciou o resultado do ano de 2016. A
receita do ano veio em linha com o que esperavamos, po-
rém a margem operacional foi um pouco pior, parcialmente
compensada pela melhora no capital de giro. A margem
diminuiu principalmente pelo aumento de despesas, especi-
ficamente em outras despesas, decorrente da variacdo do
valor justo do ativo biolégico. Também contribuiu para a
diminuicdo da margem o aumento de custos decorrente da
compra de madeira, pelo aumento do raio médio das flores-
tas até a fabrica.

Y
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FIA VOKIN K2 DIVIDENDQOS

Objetivo:
O Fundo de Investimento em Acbes Vokin K2 Dividendos
("FUNDQ") tem como objetivo buscar retornos absolutos no
longo prazo.

Pablico Alvo:

O FUNDO destina-se a receber aplicacoes de investidores quali-
ficados, nos termos do Artigo 109 da Instru¢cdo CVM no 409/04 e
alteracdes posteriores.

Politica de Investimento:

Através de investimento em valor, analise fundamentalista inde-
pendente e andlise multidisciplinar das empresas e seus gesto-
res, o FUNDO aplica em a¢des que possuam grande potencial de
valorizacdo no longo prazo.

Administrac¢ado, Custodia, Distribuidor e Auditor:
A: BEM DTVM Ltda. - Cidade de Deus, Prédio Prata, 4° andar, Vila
Yara, Osasco, SP, CNPJ: 00.066.670/0001-00, Tel: + 11 3684 4522
C: Banco Bradesco S.A. - CNPJ: 60.746.948/0001-12.

D: Kin AAI Ltda. - CNPJ: 07.371.809/0001-79.

A: KPMG Auditores Independentes. — CNPJ: 57.755.217/0001-29.

Bradesco A A presente instituigdo aderiu a0

ﬁ ﬁ / Cédigo ANBIMA de Regulagdo e
Bradesco MelhoresPrtca poraos Fundos

BEM DTVM ANBIMA e invesiimeno

Rentabilidade:
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Historico:

‘) . .

Ultimos 6 meses Outros periodos

Meses Fundo IBOV. Periodos Fundo IBOV.

fev-17 1,21 3,08 3 Meses 9,40 7,68

jan-17 5,29 7,38 6 Meses 19,53 15,13

dez-16 2,66 -2,71 No ano 6,56 10,68

nov-16 4,84 -4,65 Desde o inicio* -1,47 7,57

out-16 4,45 11,23 Melhor Més 20,80 16,97

set-16 -0,24 0,80 Pior Més -10,59 -11,86

* Inicio do Fundo em 24/04/2012

Patrimdnio Liquido:
Atual: R$ 18.051.055,52
Médio desde o inicio: R$ 12.128.430,00

Empresas investidas:
Participacdo maior que 5% da carteira (no més):

R

OUNIPRR

unierr o (iiiziotin ’!Fibria Mmagnesita
ambev scHuZ
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INVESTIMENTOS

FEV/17

Aspectos Operacionais:

Aplica¢do inicial minima: ~ R$ 10.000,00
Movimentacdo minima: R$ 1.000,00
Taxa de Administracao: 1,90% a.a.

Classificacdo ANBIMA: Acoes Dividendos

Cota: Fechamento
Cota de Aplicagao: D+1
Cota de Resgate: D+4

Pagamento de Resgate: D+5

FIA Vokin K2 Dividendos
CNPJ: 13.962.941/0001-58
Banco: Bradesco (237)
Agéncia: 2856-8

Conta: 645990-0

Horario limite movimentacdo: até 14h 30min (dia Gtil)

Conta para Aplicacao:

Contato para investimento: kin@vokin.com.br

Gestor:

VKN Administracdo de Recursos Ltda.

CNPJ: 14.142.853/0001-72.

End. Av. Dr. Nilo Pecanha, 2825, sala 1301, Porto Alegre, RS.
Website: www.vokin.com.br

Principais Resultados

No més de janeiro, os melhores resultados de nossas
posicoes vieram, por ordem, de Itausa (+10,86%), Celesc
(+7,98%), Unipar PN (+6,43%), Unipar ON (+6,35%),
Ambev (+3,72%), Bradesco (+2,26%), Magnesita
(+2,04%), Petrobras (+1,07%) e Grazziotin (+0,29%).

Os piores resultados vieram, por ordem, de Fibria
(-9,50%), Contax (-1,32%) e Schulz (-1,12%).

Conforme IN RFB N° 1585, de 31/08/2015, os Fundos de Investi-
mentos em Acdes que destinarem diretamente aos cotistas as
quantias que lhes forem atribuidas a titulo de dividendos, juros
sobre capital préprio ou outros rendimentos advindos dos ativos
financeiros que integrem a carteira dos Fundos devem reter e
recolher o imposto. Face a nova instrucdo normativa, foi convo-
cada assembleia geral para 21/12/2015 afim de deliberar sobre a
mudanca de regulamento do FIA Vokin K2 Dividendos prevendo,
a partir da referida data, a ndo distribuicdo de quaisquer rendi-
mentos aos cotistas. Portanto, desde 21/12, todos os rendimen-
tos recebidos sdo incorporados ao Fundo, refletindo diretamente
no valor da cota.

Disclaimer:

O Gestor ndo comercializa, distribui ou faz intermediacdo de valores mobilidrios. As
informacdes contidas nesta [dmina sdo apenas de caréter informativo. Recomenda-
mos a leitura do Prospecto e do Regulamento do FUNDO antes de aplicar seus
recursos. Lembramos que a rentabilidade passada ndo representa garantia de
resultados futuros. A rentabilidade divulgada ndo é liquida de impostos. Fundos de
Investimento ndo contam com garantia do administrador, do gestor, de qualquer
mecanismo de seguro ou Fundo Garantidor de Crédito - FGC. O FUNDO tem o indi-
ce Ibovespa como indicador de performance. As informacdes de desempenho
histérico apresentadas sdo nimeros reais, e ndo simulagdes. Para avaliacdo da
performance de um Fundo de Investimento, é recomendavel a andlise de, no mini-
mo, 12 (doze) meses.



FIC Vokin Everest

T
No més: +1,56%

Comentarios do Gestor

O més de Fevereiro foi muito parecido com Janeiro,
quando os principais vetores de rentabilidade foram a
queda expressiva da taxa de juros futuro (40 bps), assim
como a continuidade da alta da Bovespa (+3%). Nova-
mente tivemos o Banco Central reduzindo a taxa de ju-
ros em 0,75%, com aumento da expectativa de acelera-
¢do da queda na taxa Selic nas préximas reunioes, pois a
inflacdo vem surpreendendo para baixo. Pela primeira
vez em muito anos, o Brasil deve apresentar um IPCA
abaixo do centro da meta (4,5%). Hoje, os principais a-
gentes do mercado esperam uma inflacdo em 2017 de
4%, com taxa Selicde 9% e ddlara RS 3,30.

Durante o més, tivemos uma reducdo no risco do Eve-
rest com aumento da posicdo em fundos DI - de 33%
para 39% do patriménio - resultado das captacdes do
fundo, com o total de ativos chegando a R$ 361 milhdes.
O fundo teve uma rentabilidade de +1,56% (CDI +0,86%)
e no, ano, acumula um resultado de +3,40% (CDI
+1,96%). Em 12 meses, o fundo teve um retorno de
+16,97% (CDI +13,88%). O resultado acumulado do Eve-
rest atingiu 973% desde seu inicio, em 1999.

Os destaques do més foram os fundos macro, com posi-
cOes pré-fixadas, assim como uma posicdo tatica vendi-
da em USD x Real. Ao longo do més, as posicoes em a-
¢Oes foram reduzidas, sendo que o principal fator de
risco do Everest continua sendo o comportamento da
taxa de juros futuros (pré-fixados), assim como o juro
real (NTN-B).

g Vokin Investimentos | Fevereiro de 2017

Os fundos Santander IMA-B (+3,85%), Kapitalo Zeta (+3,70%),
Ibiuna Hedge (+3,81%), Paineiras Hedge (+2,95%) e Ventor
Hedge (+2,52%) foram os destaques positivos na categoria ma-
cro. Com relacdo as acdes, os destaques foram o Vokin GBV
Aconcagua (+4,0%) e Apex Long Biased (2,95%). Apesar do oti-
mismo atual, a maioria dos fundos carrega posicoes para de-
fender em um cendrio adverso. As principais posicoes sao apos-
tas na alta de juros nos EUA, assim como na desvalorizacdo das
moedas asiaticas (Coréia, Cingapura e China).

Do lado negativo, tivemos, novamente, os fundos mais pessi-
mistas: Neo Multiestratégia (-0,35%) e Gavea Macro (-0,49%).
Ambos os fundos estdo bem cautelosos com o cenario atual e
carregam posicoes que irdo performar bem em caso de queda
das bolsas, assim como com a valorizacao do délar.

Decidimos manter as posicoes nos ativos indexados a inflacdo
(NTN-B e Santander IMA-B), pois estamos mais confiantes na
queda de juros pelos proximos 12 meses e ainda vemos espaco
para queda no juro real para um patamar de 4% a 4,5%, sendo
que, hoje, estdo entre 5,20% a 5,40%.

Durante o més de Marco vamos deliberar sobre o aumento da
exposicdo em fundos macro, principalmente SPX, assim como
um aumento gradual em fundos com viés em acdes (fundos
long biased), mas devemos manter o caixa (fundos DI) no pata-
mar de 30% do patrimonio do Everest.

Obrigado pela confianga!

o
[



VOKIN EVEREST FIC
MULTIMERCADO

Objetivo:

O FUNDO tem por objetivo proporcionar aos seus cotistas, rendi-
mentos superiores e/ou similares aos das taxas de juros pratica-
das no mercado interfinanceiro, por meio da aplicacdo dos recur-
sos de sua carteira de investimento em cotas de fundos de inves-
timento que apliquem recursos em ATIVOS FINANCEIROS com a
diversificacdo em varios mercados.

Publico Alvo:

FUNDO é destinado a receber aplicacdes de cotistas classificados
como INVESTIDORES QUALIFICADOS, nos termos da regulamen-
tacdo da Comissdo de Valores Mobiliarios (“CVM"), vinculados a
um determinado grupo do segmento "Private Banking" denomi-
nado, nos termos da regulamenta¢do em vigor, como sendo um
fundo RESTRITO.

Patrimonio Liquido:

Atual: R$ 361.134.026,73
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Historico:
e ° ’
Ultimos 6 meses Outros periodos
Meses Fundo CDI Periodos Fundo CDI %CDI
fev-17 1,56 0,87 3 Meses 519 3,11 167,00
jan-17 1,81 1,09 6 Meses 8,44 6,43 131,13
dez-16 1,73 1,12 No ano 3,41 1,96 173,46
nov-16 -0,40 1,04 Desde o inicio* 973,17 863,05 112,76
out-16 2,00 1,05 Melhor Més 3,19 2,08 153,79
set-16 1,47 1,11 Pior Més -2,40 0,48 -498,25

*Inicio do Fundo em 14/10/1999

Estratégia e alocagdo:

Estratégia Ativos Descrigao
Inflagdo + Pré 3 Fundos e Titulos Publicos
Multimercado Macro 12 Fundos
n:l;ir;heorrctado Long Biased/ 3 Fundos

Acoes 1 Fundos

FIDC 1 Fundos
Referenciado DI 2 Fundos

Total 22

B A presente instituicdo aderiu ao
i £Y Cédigo ANBIMA de Regulagdo e
Melhores Praticas para os Fundos

ANBIMA e investimento

vakin

INVESTIMENTOS

FEV/17

Aspectos Operacionais:

Aplicacdo inicial minima: ~ R$ 50.000,00
Movimentacdo minima: RS 1.000,00
Taxa de Administracdo: 0,40% a.a.

20% sobre 100% do CDI
Multimercados Multiestratégia

Taxa de Performance:
Classificacdo ANBIMA:
Cotizacdo na Aplicacdo: D+0
Cota de Resgate: D+0
Financeiro de Aplicacdo:  D+0
Financeiro de Resgate: D+1
Hordrio limite movimentacdo: até 14h 30min (dia util)

Gestor:

VKN Administracdo de Recursos Ltda.

CNPJ: 14.142.853/0001-72.

End. Av. Dr. Nilo Pecanha, 2825, sala 1301, Porto Alegre, RS.
Website: www.vokin.com.br

E-mail: vokin@vokin.com.br

Tel: + 51 3022 3444

Administracdo e Custodia:

Banco Santander S.A.

vakin

INVESTIMENTOS

& Santander

Auditor:

Deloitte Touche Tohmatsu Auditores Independente.

Disclaimer:

Fundos de investimento ndo contam com garantia do administra-
dor do fundo, dos gestores da carteira, ou de qualquer mecanis-
mo de seqguro ou, ainda, do fundo garantidor de créditos - FGC. A
rentabilidade passada ndo representa garantia de rentabilidade
futura. Ao investidor é recomendada a leitura cuidadosa do pros-
pecto e do regulamento do fundo de investimento ao aplicar
seus recursos. As rentabilidades divulgadas ndo sdo liquidas de
impostos. Este fundo utiliza estratégias com derivativos como
parte integrante de sua politica de investimento. Tais estraté-
gias, da forma como sdo adotadas, podem resultar em significati-
vas perdas patrimoniais para seus cotistas, podendo, inclusive,
acarretar perdas superiores ao capital aplicado e a consequente
obrigacdo do cotista de aportar recursos adicionais para cobrir o
prejuizo do fundo. Este fundo podera realizar aplicacdes em ati-
vos financeiros no exterior, de acordo com a regulamentacdo em
vigor. O fundo pode estar exposto a significativa concentracao
de ativos de poucos emissores, com os riscos dai recorrentes, nos
termos da regulamentacdo em vigor. Nao ha garantia que este
fundo tera o tratamento tributario para fundos de longo prazo.
O fundo poderé aplicar seus recursos em fundos de investimento
que cobram taxa de administracdo. Nesse caso, o valor da taxa de
administracdo final a ser paga pelo fundo serd o somatério da
taxa de administracdo e das taxas de administracdo dos fundos
de investimento em que o fundo investir. O fundo poder4, tam-
bém, aplicar seus recursos em fundos de investimento que co-
brem taxa de performance, ingresso e saida.



SANTANDER PB PREV
VOKIN MONTBLANC FIC FI

Objetivo:

O FUNDO tem como objetivo buscar proporcionar a valorizacdo
de suas cotas por meio da aplicacdo dos recursos da sua carteira
de investimentos (“CARTEIRA") preponderantemente em cotas
de fundos de investimento, doravante designados “Fundos de
Investimento”, ou isoladamente, “Fundo de Investimento”, que
invistam em ativos financeiros e/ou modalidades operacionais
disponiveis nos mercados financeiro e de capitais em geral, de
renda fixa e/ou de renda varidvel. Tal objetivo de investimento
ndo constitui garantia ou promessa de rentabilidade pelo ADMI-
NISTRADOR e pelos GESTORES.

Patrimonio Liquido:
Atual: R$ 11.135.360,68
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Historico:
, . ’
Ultimos 6 meses Outros periodos
Meses Fundo CDI Periodos Fundo CDI %CDI
fev-17 2,17 0,87 3 Meses 5,45 3,11 175,52
jan-17 133 1,09 6 Meses 739 6,43 114,89
dez-16 185 112 Noano 354 196 180,12
nov-16 0,03 1,04 Desde o inicio* 44,95 47,14 95,36
out-16 0,69 1,05 Melhor Més 217 1,21 179,00
set-16 1,11 1,11 Pior Més 0,03 0,76 432

* Inicio do Fundo em 26/11/2013

Estratégia e alocacao:

Exposiciio por Classe de Ativos (%)

B A Renda Fixa 59,2%
B BD 40,9%
B ¢ MM -Macro 0,0%
D Crédito 0,0%
E Agdes 0,0%
H FMM-LS 0,0%
G Cambial 0,0%

H Investimento no Exterior 0,0%

A presente institui¢do aderiu ao
Cddigo ANBIMA de Regulacdo e
Melhores Praticas para os Fundos

ANBIMA e investimento

FEV/17

Aspectos Operacionais:

Taxa de Administracdo: 1,00% a.a.
Cota: Fechamento
Cota de Aplicagdo: D+0

Cota de Resgate: D+0

Pagamento de Resgate: D+1
Hordrio limite movimentacdo: até 15h00 (dia Gtil)

Gestor:

Santander Brasil Gestdo de Recursos Ltda.
CNPJ: 10.231.177/0001-52
End. Av. Presidente Juscelino Kubitchek, 2041, Bloco A, 18° andar

Gestor Seguradora:

Zurich Santander Brasil Seguros e Previdéncia S.A.
CNPJ: 87.376.109/0001-06
End. Av. Presidente Juscelino Kubitchek, 2041, Bloco A, 22° andar

Administra¢ao e Custodia:

Banco Santander S.A.
Distribuicao:

KIN Agente Autonomo de Investimento Ltda.
Banco Santander S.A.

@
& Santander kln

Auditor:

Deloitte Touche Tohmatsu Auditores Independente.

Disclaimer:

Fundos de investimento ndo contam com garantia do administra-
dor do fundo, dos gestores da carteira, ou de qualquer mecanis-
mo de seguro ou, ainda, do fundo garantidor de créditos—FGC. A
rentabilidade passada ndo representa garantia de rentabilidade
futura. Ao investidor é recomendada a leitura cuidadosa do pros-
pecto e do regulamento do fundo de investimento ao aplicar
seus recursos. As rentabilidades divulgadas ndo sdo liquidas de
impostos. Este fundo utiliza estratégias com derivativos como
parte integrante de sua politica de investimento. Tais estratégias,
da forma como sdo adotadas, podem resultar em significativas
perdas patrimoniais para seus cotistas, podendo, inclusive, acar-
retar perdas superiores ao capital aplicado e a consequente obri-
gacdo do cotista de aportar recursos adicionais para cobrir o pre-
juizo do fundo. Este fundo podera realizar aplicacbes em ativos
financeiros no exterior, de acordo com a regulamentacdo em vi-
gor. O fundo pode estar exposto a significativa concentracdo de
ativos de poucos emissores, com os riscos dai recorrentes, nos
termos da regulamentacdo em vigor. Ndo ha garantia que este
fundo tera o tratamento tributario para fundos de longo prazo. O
fundo poderd aplicar seus recursos em fundos de investimento
que cobram taxa de administracdo. Nesse caso, o valor da taxa de
administracao final a ser paga pelo fundo serd o somatério da
taxa de administracdo e das taxas de administracdo dos fundos
de investimento em que o fundo investir. O fundo podera, tam-
bém, aplicar seus recursos em fundos de investimento que co-
brem taxa de performance, ingresso e saida. Este fundo podera
investir em fundos de investimento com prazos de conversdo de
cotas e/ou pagamento de resgate superiores aos estabelecidos
para o fundo em Regulamento ou, ainda, com procedimento de
prévio agendamento para resgates. Caso haja solicitacdes de res-
gates no fundo que acarretem a necessidade de venda de cotas
dos fundos de investimento referidos, o ADMINISTRADOR efetu-
ara, conforme a disponibilidade de recursos do fundo, o paga-
mento parcial ou integral do resgate, observando a forma, condi-
¢oes e prazos de conversdo e pagamento estabelecidos para os
fundos de investimento nos quais o fundo aplica.



FUNDO VOKIN ASPEN
REFERENCIADO DI

Objetivo:

O Fundo tem como objetivo proporcionar aos seus cotistas rentabilida-
de que busque acompanhar as variagoes das taxas de juros praticadas
no Mercado de depésitos interbancarios (DI-CETIP), por meio de atuacdo
preponderante no Mercado de taxa de juros doméstica. O Fundo tam-
bém tem como objetivo proporcionar liquidez ao cotista.

Pablico Alvo:

O FUNDO destina-se a receber aplicacoes de investidores qualificados,
nos termos do Artigo 109 da Instrucdo CVM no 409/04 e alteracbes pos-
teriores.

Politica de Investimento:

O Fundo aplica recursos em carteiras de ativos composta por titulos
publicos federais e privados negociados no mercado financeiro brasilei-
ro, prefixados, indexados as taxas de juros pés-fixados e/ou indices de
precos, conforme especificado em regulamento.

O Fundo pode:

Aplicar em ativos no exterior Nao
Aplicar em crédito privado até o limite de 50%
Permite alavancagem Nao
Concentrar seus ativos em um s emissor que nao 500

()
seja a Unido Federal até o limite de
Patrimonio Liquido:
Atual: RS 131.824.600,11
Rentabilidade:
° 41.22"
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Historico:
‘ 3
Ultimos 6 meses Outros periodos
Meses Fundo CDI Periodos Fundo CDI %CDI
fev-17 0,68 0,87 3 Meses 2,78 3,11 89,55
jan-17 1,09 1,09 6 Meses 6,12 6,43 95,04
dez-16 0,99 1,12 No ano 1,77 1,96 90,38
nov-16 1,04 1,04 Desde o inicio* 40,91 41,22 99,26
out-16 1,05 1,05 Melhor Més 1,24 1,21 101,99
set-16 1,12 1,11 Pior Més 0,68 0,82 82,66

*Inicio do Fundo em 02/05/2014

A presente instituicdo aderiu ao
Cédigo ANBIMA de Regulacio e
Melhores Praticas para os Fundos

ANBIMA e investimento.

vakin

INVESTIMENTOS

FEV/17

Aspectos Operacionais:

R$ 100.000,00
R$ 1.000,00
0,25% a.a.
Referenciado DI

Aplicacdo inicial minima:
Movimentag¢do minima:
Taxa de Administracdo:
Classificagdo ANBIMA:

Cotizacdo na Aplicacdo: D+0
Cota de Resgate: D+0
Financeiro de Aplicacdo: D+0
Financeiro de Resgate: D+0

Horario limite movimentacdo: até 13h (dia util)

Contato parainvestimento:  kin@vokin.com.br

Gestores:

VKN Administracdo de Recursos Ltda.

CNPJ: 14.142.853/0001-72

End: Av. Dr. Nilo Pecanha, 2825, sala 1301, Porto Alegre, RS
Website: www.vokin.com.br

E-mail: vokin@vokin.com.br

Tel: 51 3022 3444

Quantitas Gestdo de Recursos S.A.

CNPJ: 13.635.309/0001-08

End: Av. Soledade, n°550 / Cj. 202, Porto Alegre, RS

E-mail: investidores@quantitas.com.br

Tel: 51 3394-2330

Administra¢ao, Custodia, Distribuicao e Auditoria:
A: BEM DTVM Ltda. CNPJ: 00.066.670/0001-00

C: Banco Bradesco S.A. CNPJ: 60.746.948/0001-12

D: KIN AAI Ltda. CNPJ: 07.371.809/0001-79

A: KPMG Auditores Independentes. CNPJ: 57.755.217/0001-29
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& Santander

Disclaimer:

A VKN Administracdo de Recursos Ltda. e a Quantitas Gestdo de
Recursos S.A. (“Gestores”) ndo comercializam nem distribuem co-
tas de fundos de investimento ou qualquer outro ativo financeiro.
Este documento ndo constitui o extrato mensal oficial de seus
investimentos no fundo de investimento a que se refere (“Fundo”),
o qual serd preparado e enviado pelo Administrador. No caso de
divergéncia entre as informacdes contidas neste relatério e as
contidas no extrato mensal emitido pelo Administrador do Fundo,
as informacoes contidas no extrato mensal prevalecerdo sobre as
informacdes deste relatério. As eventuais divergéncias podem
ocorrer devido a ado¢cdo de métodos diversos de calculo e apre-
sentacdo. As informacoes contidas neste documento foram produ-
zidas pelos Gestores dentro das condicdes atuais de mercado e
conjuntura. Todas as recomendacdes e estimativas aqui apresenta-
das derivam do julgamento dos Gestores e podem ser alteradas a
qualquer momento, sem aviso prévio. Fundos de investimento ndo
contam com a garantia do administrador do fundo, dos gestores
da carteira, ou de qualquer mecanismo de seguro ou, ainda, do
fundo garantidor de créditos - FGC. A rentabilidade passada ndo
representa garantia de rentabilidade futura e as rentabilidades
divulgadas ndo sdo liquidas de impostos. Ao investidor é recomen-
dada a leitura cuidadosa do prospecto e do regulamento do Fundo
ao aplicar seus recursos. Os Gestores ndo se responsabilizam por
decisdes de investimento tomadas com base no dados aqui divul-
gados.
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O Gestor nao comercializa, distribui ou faz intermediacdo de valores mobilidrios. As informacodes contidas nesta ldamina
sdo apenas de carater informativo. Recomendamos a leitura do Prospecto e do Regulamento do FUNDO antes de apli-
car seus recursos. Lembramos que a rentabilidade passada ndo representa garantia
de resultados futuros. A rentabilidade divulgada nao é liquida de impostos. Fundos ‘ A presente instituicéo aderiu a0
de Investimento ndo contam com garantia do administrador, do gestor, de qualquer /\ Efe‘:;:’o‘ie’:hf;:f;d:afgs',djsgoi
mecanismo de seguro ou Fundo Garantidor de Crédito - FGC. As informacoes de de- | ANBIMA e investimento.
sempenho histérico apresentadas sdo nimeros reais, e ndo simulacdes. Para avalia-
cdo da performance de um Fundo de Investimento, é recomendavel a andlise de, no minimo, 12 (doze) meses. Os fun-
dos de investimento, quando comparados com o Ibovespa, CDI e/ou Poupanca, tratam-se de mera referéncia econémi-
ca, e ndo meta ou parametro de performance.
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