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O Gestor não comercializa, distribui ou faz intermediação de valores mobiliários. As informações contidas nesta 
lâmina são apenas de caráter informativo. Recomendamos a leitura do Prospecto e do Regulamento do FUNDO 
antes de aplicar seus recursos. Lembramos que a rentabilidade passada não representa garantia de resultados 
futuros. A rentabilidade divulgada não é líquida de impostos. Fundos de Investimento não contam com garantia 
do administrador, do gestor, de qualquer mecanismo de seguro ou Fundo Garantidor de Crédito - FGC. As 
informações de desempenho histórico apresentadas são números reais, e não simulações. Para avaliação da 
performance de um Fundo de Investimento, é recomendável a análise de, no mínimo, 12 (doze) meses. Os 
fundos de investimento, quando comparados com o Ibovespa, CDI e/ou Poupança, tratam-se de mera referência 
econômica, e não meta ou parâmetro de performance.
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Prezados Coinvestidores,
Chegamos ao meio do ano de 2020 com nossos fundos de ações 
levemente positivos no ano, enquanto o Ibovespa acumula 
queda de -17,80%. Nos últimos 12 meses estamos com altas 
próximas de 20%, enquanto o Ibovespa cai -5,85%.
Em nosso Fundo Multimercado diminuímos a perda no ano para 
-0,85%, período que o CDI rende 1,76%. Nos últimos 12 meses o 
Fundo Everest sobe 3,86% e o CDI 4,62%.
Nossos resultados satisfatórios são fruto de processos de análises 
e tomada de decisões, de um trabalho em equipe e de decisões 
colegiadas. Empresas são pessoas e processos. E buscamos uma 
evolução constante. 
O ano de 2020 está sendo um ano atípico para todos nós por 
conta do Coronavírus e seus efeitos na vida das pessoas e na 
economia mundial. No mercado financeiro, após os fortes 
impactos nos preços de todos os ativos no mês de março, 
tivemos três meses seguidos de recuperação nos preços, muito 
baseado nos apoios governamentais e de Bancos Centrais, e 
mesmo com uma grande recessão econômica mundial, um 
elevado número de empresas em dificuldade, alto desemprego 
e aumento do endividamento público.
Estará o mercado financeiro desconectado da dura realidade 
econômica que estamos vivendo e das dificuldades que teremos 
pela frente? Estará Wall Street (que representa o mercado 
financeiro e as grandes empresas) desconectado da Main Street 
(que representa a economia e milhares de pequenas empresas 
estabelecidas nas principais ruas das pequenas cidades)? 
Entendemos que em parte sim. 
O mercado financeiro antecipa os acontecimentos econômicos, 
e isso justifica a queda dos preços de março e as recuperações 
posteriores. Entendemos que o mercado está satisfeito com 
as medidas atenuantes dos impactos de curto prazo (vide 
auxílio emergencial para os mais necessitados) e otimista com a 
recuperação econômica tão logo as vacinas prometidas estejam 
sendo usadas. Além disso, juros muito baixos (e até negativos) 
estimulam investimentos em ativos de maior risco, por falta de 
alternativa. 
Sabemos, contudo, que o mercado também pode errar, 
especialmente quando a maioria pensa igual. E sabemos que os 
desafios econômicos são muito grandes à frente.  A economia real 
está muito fragilizada e as contas públicas brasileiras pioraram 
bastante nos últimos anos. Daí a importância de nossos processos e 
de nos posicionarmos como investidores, e não como especuladores. 
Na economia real as pessoas investem ou compram empresas 
se perguntando: Eu entendo esse negócio? Como será a 

administração do negócio? E todos os aspectos econômicos e 
financeiros envolvidos? Qual o passado e as perspectivas futuras? 
Como é a concorrência? Lucros futuros? Etc. Só depois disso é que 
se discute o preço. Entendemos que para se comprar uma ação 
de uma empresa no mercado financeiro essa deve ser a mesma 
lógica, mesmo não sendo assim que pensam muitos agentes no 
mercado financeiro. 
Nós não compramos papéis! Nós compramos, após uma análise 
detalhada, frações de empresas reais! E fazemos isso pensando no 
negócio e não para especular e vender no dia seguinte! Se o preço 
convergir para o valor rapidamente, até poderemos vender e trocar 
de posição, mas não teremos problema em ficar com uma ação 
por muitos anos, afinal quando fazemos a projeção do fluxo de 
caixa descontamos esse fluxo a uma taxa de desconto. Se ficarmos 
na posição a empresa terá uma valorização natural ao longo do 
tempo. Investimento é uma maratona, não uma corrida de 100 
metros. 
Como não controlamos as oscilações diárias nos preços das ações, 
sabemos que o que podemos controlar são nossas análises e 
disciplina no processo de tomada de decisões, só comprando 
quando o preço de uma ação esteja abaixo do seu valor, segundo 
nossos estudos, avaliações e projeções. É isso o que nos dá 
segurança e paz para investir, independente das oscilações e 
volatilidade dos preços.  
Hoje temos em carteira ações de empresas que conhecemos e 
entendemos, e que juntas tem um valor que estimamos seja 30% 
acima do preço das suas ações hoje. Quando o preço vai convergir 
para o valor é algo que não controlamos, mas dormimos tranquilos 
com as posições nessas empresas, especialmente após termos 
testado os nossos Valuations (fluxos de caixa descontados) com 
um cenário mais conservador à frente.  
Temos empresas que não sofreram com as paradas (setor 
de supermercados), que mantém serviços normais de 
saneamento e distribuição de energia (setor de utilities), que 
são exportadoras (beneficiadas pela recente alta do dólar), entre 
outras, e mantemos 10% do patrimônio em caixa para eventuais 
oportunidades.  
Investir é simples, mas não é fácil, como diria Warren Buffett!  
Sabemos que a economia terá uma difícil retomada e que 
teremos dias difíceis a frente, mas confiamos que temos boas 
carteiras, de bons investimentos, em nossos fundos.  
Desejamos um ótimo segundo semestre para todos, com saúde 
e confiança de que com o trabalho sempre podemos construir 
dias melhores à frente. 

Comentários da Vokin

Resultados dos fundos

FUNDO VOKIN GBV ACONCÁGUA

FUNDO VOKIN EVEREST

Aconcágua Ibovespa
Resultado Junho 2020

Resultado Junho 2020

11,6% 8,8%

Acumulado do ano

Acumulado do ano

0,3% -17,8%

Everest CDI

1,4% 0,2%

-0,9% 1,8%

FUNDO VOKIN K2
K2 Ibovespa

Resultado Junho 2020 13,4% 8,8%

Acumulado do ano 0,1% -17,8%

“O que caracteriza um grande pensador 
de negócios é a capacidade de 

consistentemente ver o que está por vir.”
Rupert Murdoch
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Qual o tamanho do fôlego para enfrentar essa crise? 

Os dados do PIB do Brasil no 1T20, divulgados na semana 
passada, apontaram -1,5% sobre o 4T19. O resultado 
não foi tão ruim quanto se esperava e, na comparação 
internacional, podemos ver que a intensidade da 
retração foi menor do que a verificada em outras 
economias. É claro que temos que fazer três ressalvas 
aqui. A primeira é que as restrições de circulação de 
pessoas no Brasil começaram apenas na segunda 
quinzena de março e tomaram corpo lentamente. 
Portanto, temos um período muito curto de impacto 
econômico sobre o primeiro trimestre. Nesse caso, a 
expectativa é que os números de abril e maio, muitos 
dos quais já conhecidos, irão refletir um cenário mais 
negativo na atividade econômica. O segundo ponto 
é uma diferença conceitual importante. A soma do 
desempenho das atividades produtivas (agropecuária, 
indústria e serviços) gera o 
que se denomina de VA – 
Valor adicionado, e esse teve 
uma queda de 1,6% no 1T20. 
Adicionando os impostos a 
esse resultado, chegamos 
ao que se denomina PIB. 
Portanto, no cálculo final 
do PIB temos a soma entre 
o que variou a produção 
e o total de impostos que 
incidem sobre essa. Como 
no primeiro trimestre a 
arrecadação continuou 
acontecendo normalmente, 
acabou ajudando a amenizar 
o resultado final do PIB. 
Porém, os dados da atividade 
produtiva em abril e maio, 
juntamente com o programa 
de adiamento no pagamento de tributos para o terceiro 
trimestre, devem afetar de forma forte o resultado do 
2T20. E, por fim, a última ressalva que quero fazer é 
que a economia brasileira já se encontrava com muita 
ociosidade nos fatores de produção quando vieram as 
restrições de circulação. Ou seja, a taxa de desemprego 
ainda estava em dois dígitos e a indústria e diversas 
atividades relacionadas ao setor de serviços patinavam. 
Portanto, seria como dizer que não dava para piorar 
muito o que já estava ruim. Entramos na crise do 
Covid19 de forma diferente do que outros países, onde 
já estavam perto do equilíbrio de pleno emprego, 
com juros baixos e uma atividade produtiva em níveis 
elevados. Apesar desses pontos citados, o fato é que essa 
crise apresenta similaridades entre as várias economias 
ao redor do mundo. Em primeiro lugar que atividades 
relacionadas aos serviços prestados as famílias, como 
restaurantes e bares, bem como serviços de hotelaria, 
aluguel de carro, turismo e companhias aéreas, serão os 

mais atingidos. Em segundo lugar que o componente 
do PIB mais afetado é o Gasto das Famílias que, no caso 
do Brasil, teve queda de 2% nesse primeiro trimestre. 
É importante deixar claro que essa retração esteve 
mais relacionada com a restrição de consumo, em um 
cenário de lockdown, do que propriamente com uma 
queda na renda. As demissões tiveram curso a partir do 
início de abril, como já mostraram os dados da Pesquisa 
do IBGE, e resultaram em uma queda de 3,3% na massa 
de salários. Lembre-se que o mercado de trabalho 
no Brasil é muito rígido, ou seja, não se ajusta tão 
rapidamente aos ciclos econômicos e a expectativa é 
que as demissões devem continuar ao longo dos meses 
e gerar um efeito renda negativo. O contraponto deve 
ser o programa de transferência de renda dado pelo 
Governo Federal, que desembolsou R$ 59 bilhões em 
abril (dos quais R$ 35 bilhões em auxílio emergencial 
a pessoas em situação de vulnerabilidade) e tem 

programado um total de 
R$ 253 bilhões. Mas, mesmo 
assim, será insuficiente para 
reduzir essa perda originária 
da menor circulação de 
riqueza e não elimina o 
temor do desemprego, que 
reduz gastos. Em resumo, 
os dados do PIB do Brasil 
no 1T20 sinalizaram um 
cenário que não parece, à 
primeira vista, tão negativo 
como se esperava, mas 
esse não consegue fornecer 
uma fotografia ideal 
da situação econômica 
que atravessamos. E, a 
defasagem nas informações 
limita a construção de uma 
moldura adequada. Isso 

fica mais claro ao fazer uma projeção do PIB de 2020 
considerando o efeito carregamento. Para tanto, basta 
que se considere que nos demais trimestres do ano 
o PIB se mantenha estável em relação ao primeiro 
trimestre. Esse cálculo, feito para o Brasil, sinaliza que, 
mantendo tudo o mais constante, o PIB encerraria o 
ano em -0,9% sobre 2019, com queda no consumo das 
famílias e aumento do investimento.  Nunca imaginei 
que poderia comemorar uma taxa negativa como 
essa. Mas o fato é que o Brasil pode se sair dessa crise 
melhor do que se imaginava. Porém, ainda sentiremos 
por muitos anos os impactos na área fiscal com a 
necessidade de ajustes para conter a escalada da dívida 
pública, bem como sobre a distribuição de renda. O 
desafio da estabilidade macroeconômica no futuro 
ficou mais difícil, e coloca ainda mais responsabilidade 
no endereçamento da agenda de reformas estruturais. 
Novamente, está tudo na nossa mão.

Economia

CTU – Tesouro Nacional
(R$ bilhões)
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Economia

“o Governo seguiu a linha adotada em outros 
países e implementou um conjunto de medidas 
que envolveram desde a transferência de renda 
para pessoas, até o adiamento no pagamento de 

tributos por parte das empresas.”
Igor Morais

Variáveis
Macroeconômicas

VOKIN FOCUS
2020 2021

PIB -6,90% 5,10% -6,54% 3,50%

IPCA 1,80% 3,35% 1,63% 3,00%

Meta SELIC 2,25% 3,50% 2,00% 3,00%

Taxa de Câmbio 5,10 5,20  5,20  5,00

Resultado Primário -7,50% -3,50% -10,20% -2,32%

2020 2021
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Vokin GBV Aconcágua FIC FIA

Em junho o Vokin GBV Aconcágua fechou com 
resultado de +11,59%, enquanto o Ibovespa fechou com 
+8,76%.
Os primeiros dez dias do mês de junho foram marcados 
por fortes altas nas ações mundo afora, resultado de 
dados animadores de retomada econômica após as 
reaberturas em várias regiões. Os índices de gerente 
de compras (PMI) de vários países se aproximaram de 
50 em maio (número neutro, que indica que não há 
mais expectativa de contração), os dados de emprego 
nos EUA e no Brasil vieram acima das expectativas no 
mesmo mês, além de dados positivos da indústria e 
do comércio. 

No dia 11/06, no entanto, os mercados globais 
apresentaram fortes quedas, após números de 
infecções nos EUA indicarem que o país poderia iniciar 
uma segunda onda de contágios. A partir desta data o 
número de novos casos realmente cresceu bastante, 
para patamar superior ao pico anterior, porém ainda 
sem aumento relevante de óbitos. A partir daí o mercado 
andou de lado, contrastando possíveis fechamentos 
em algumas regiões com mais estímulos monetários 
e fiscais. O banco central europeu anunciou acréscimo 
de €600 bilhões ao seu programa de compras de 
títulos e a união europeia propôs programa de €750 
bilhões para ajudar na recuperação das economias 
da região. O banco central americano sinalizou que 
passará a comprar títulos de empresas e que os juros 
permanecerão próximos a zero possivelmente até 
2022 e o governo americano anunciou que prepara um 
plano de ao redor de U$S 1 trilhão para infraestrutura 
no país, o que seria benéfico para Vale do Rio Doce. O 
banco central japonês anunciou ampliação de apoio às 
companhias do país. E o Brasil anunciou a ampliação 
do auxílio emergencial de R$600.

No nosso país, ainda tivemos a queda da Selic para 
nível recorde de 2,25%, com possibilidade de mais 
um corte de 0,25% antes do encerramento do ciclo 
de quedas. A turbulência política mais uma vez 
esteve presente com a saída do secretário do tesouro, 
Mansueto Almeida, e a prisão de Fabrício Queiroz, ex-
assessor de Flávio Bolsonaro, mas teve apenas reflexos 
pontuais no mercado.

Nesse contexto montamos novamente uma posição 
em SLC Agrícola, uma empresa que admiramos e que 
já esteve em nosso portfólio em dois momentos nos 
últimos 5 anos. Como sempre ressaltamos, gostamos 
de ter uma carteira que contenha bons upsides e que 
esteja balanceada em termos de fatores de riscos. 
Acreditamos que a posição em SLC, além de mostrar 
um upside interessante no contexto atual e com os 
preços correntes, nos traz uma diversificação muito 
boa para o fundo, diminuindo o risco total do nosso 
portfólio.

A empresa tem se tornado menos intensiva em capital 
nos últimos anos, na medida em que parou de comprar 
novas terras e vê crescimento de área plantada através 
de arrendamentos daqui para frente, o que, se bem 
implementado, deverá aumentar o retorno para o 
acionista. Os avanços tecnológicos, pela sua escala 
e time de gestão, têm permitido um bom aumento 
de produtividade e redução de custos pela menor 
utilização de insumos. Esses aspectos nos levam a crer 
que a empresa continuará crescendo e conseguirá 
manter a boa margem dos últimos anos. Um terceiro 
ponto relevante para tese, é o benefício que a empresa 
irá colher no caso de a taxa de câmbio permanecer 
em um patamar mais elevado. Nesse cenário vemos 
como provável um aumento das margens, já que é 
factível esperar alguma recuperação nos preços das 
commodities. Finalmente, a empresa nos protege de 
riscos como um conflito maior entre EUA e China, pois 
esta última compraria mais do Brasil, ou uma recessão 
mais prolongada, que não afeta tanto um produtor de 
alimentos, resultando em um portfólio diversificado e 
rentável.

Nos próximos meses teremos que monitorar se as 
segundas ondas de contágio que surgiram em alguns 
países, principalmente das Américas, levarão a um 
aumento do número de mortes ou se protocolos 
médicos melhores e a utilização de remédios – como o 
Remdesivir nos EUA – irão levar a uma queda na taxa 
de letalidade, permitindo que as restrições sejam mais 
brandas.

Comentários dos Gestores
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O fundo tem como objetivo investir no mínimo 95% (noventa e cinco por cento) de seus recursos no VOKIN ACONCÁGUA 
MASTER LONG ONLY FUNDO DE INVESTIMENTO EM AÇÕES inscrito no CNPJ/MF sob o nº 22.041.216/0001-38, (“FUNDO 
MASTER”), cujo objetivo é proporcionar aos cotistas a valorização de suas cotas por meio da aplicação dos recursos 
preponderantemente em ativos financeiros e/ou modalidades operacionais disponíveis nos mercados de renda variável, 
sendo autorizado que a parcela remanescente seja investida em outras modalidades e fatores de risco tais como renda fixa, 
cambial, derivativos e cotas de outros fundos de investimento, negociados nos mercados interno e externo.

Através de investimento em valor, análise fundamentalista independente e análise multidisciplinar das empresas e seus 
gestores, o fundo busca a valorização de suas cotas por meio da aplicação em cotas de fundos de investimento que possuem 
como principal fator de risco a variação de preços de ações admitidas à negociação no mercado à vista de bolsa de valores ou 
entidade do mercado de balcão organizado, observadas as limitações previstas no seu regulamento.

No mês de junho, os melhores resultados de nossas posições vieram, por ordem de Tecnisa (68,13%), Oi (60,00%) e IRB (32,53%). 
Os piores resultados vieram, por ordem, de BRF (-8,08%), SLC (-5,26%) e Grazziotin (1,08%).

Atual: R$226.425.724  Médio dos últimos 12 meses:  R$197.605.000

Participação maior que 5% da carteira, via FIA Vokin Aconcágua Master Long Only (no mês): 

Vokin GBV Aconcágua FIC FIA

Retorno Mensal

2020

2019

VOKIN (%)

VOKIN (%)

1,0 -5,1 -14,0 4,1 4,7 11,6

-1,6 -8,4 -29,9 10,3 8,6 8,8IBOV (%)

IBOV (%)

JAN ABR JUN AGO OUTFEV MAR MAI JUL SET NOV DEZ

Retorno Acumulado

VOKIN (%) 0,3

13,8 -2,9 0,1 2,2 2,9 3,5 6,3 -0,8 -1,1 0,8 4,4 16,5

54,1 4,2 55,0 59,5 -28,8 28,3 78,5 100,5 221,1 39,0
-17,8

10,8 -1,9 -0,2 1,0 0,7 4,1 0,8 -0,7 3,6 2,4 1,0 6,9

31,6 15,0 26,9 38,9 -13,3 -5,9 30,6 51,1 84,5 53,4IBOV (%)

2020 2017 20152019 2018 2016 12 meses 24 meses 36 meses 48 meses Desde início

Informações

ADMINISTRAÇÃO, CUSTÓDIA E AUDITOR:  
Administrador: Santander Caceis Brasil DTVM S.A.; CNPJ: 
62.318.407/0001-19 www.s3dtvm.com.br;  
faleconoscosssdtvm@santander.com.br  
Custodiante: Santander Caceis Brasil DTVM S.A.  
Auditor Externo: Pricewaterhousecoopers Auditores Independentes 

PÚBLICO-ALVO 
O FUNDO destina-se a receber aplicações de investidores em geral.

DISCLAIMER: 

Fundos de investimento não contam com 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 não 
representa garantia de rentabilidade futura. Ao investidor é recomendada a leitura cuidadosa do prospecto, do 
regulamento, do formulário de informações complementares e da lâmina de informações essenciais (se houver) do 
fundo de investimento ao aplicar seus recursos. As rentabilidades divulgadas não são líquidas de impostos. Este fundo 
utiliza estratégias com derivativos como parte integrante de sua política de investimento. Tais estratégias, da forma 
como são adotadas, podem resultar em significativas perdas patrimoniais para seus cotistas, podendo, inclusive, 
acarretar perdas superiores ao capital aplicado e a consequente obrigação do cotista de aportar recursos adicionais 
para cobrir o prejuízo do fundo. Este fundo poderá realizar aplicações em ativos financeiros no exterior, de acordo com 
a regulamentação em vigor. O fundo pode estar exposto a significativa concentração de ativos de poucos emissores, 
com os riscos daí recorrentes, nos termos da regulamentação em vigor. Não há garantia que este fundo terá o 
tratamento tributário para fundos de longo prazo. O fundo poderá aplicar seus recursos em fundos de investimento 
que cobram taxa de administração. Nesse caso, o valor da taxa de administração final a ser paga pelo fundo será 
o somatório da taxa de administração e das taxas de administração dos fundos de investimento em que o fundo 
investir. A rentabilidade divulgada não é líquida de impostos. O fundo poderá, também, aplicar seus recursos em 
fundos de investimento que cobrem taxa de performance, ingresso e saída. Para maiores informações, favor acessar a 
área de “Informações aos Cotistas” no site do Administrador: https://www.s3dtvm.com.br/

ASPECTOS OPERACIONAIS:  
Aplicação inicial mínima: R$ 1.000,00 
Movimentação mínima: R$ 1.000,00 
Saldo mínimo:  R$ 1.000,00 
 
Taxa de Administração: mínima 1,80% a.a.  
   máxima 2,25% a.a. 
Taxa de Performance:    20% sobre o que exceder IBOV 
Classificação ANBIMA:  Ações Livre 
Cota:   Fechamento 
Cota de Aplicação:  D+0 
Cota de Resgate:  D+14 
Pagamento de Resgate: D+15 
Imposto de Renda:   15% sobre o ganho nominal, 
   calculado e recolhido no resgate. 
 
DISTRIBUIÇÃO: 
Esse fundo possui mais de um canal de distribuição, mais informações, como 
forma de aplicação e horário de movimentação, consultar o site do gestor ou 
o administrador.

OUTRAS INFORMAÇÕES 
Data de início do fundo: 24/04/2012 - CNPJ do fundo: 13.962.947/0001-25 
Leia a lâmina de informações essenciais, se houver, e o regulamento 
antes de investir. Mudança de Administrador Fiduciário em 22/04/2020.

GESTOR 
VKN Administração de Recursos Ltda.                                                                     
CNPJ: 14.142.853/0001-72.                                                                        
End. Av. Dr. Nilo Peçanha, 2825, sala 1301 - A, 
Porto Alegre, RS.  www.vokin.com.br 
E-mail: vokin@vokin.com.br  Tel: + 51 3022 3444 

Objetivo

Política de 
investimento

Patrimônio
líquido

Resultados

Empresas
investidas
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Vokin K2 Long Biased FIA

O Pão de Açúcar (GPA) deu continuidade ao processo 
de Sale & Leaseback firmado com a TRX Gestora de 
Recursos, concluindo a venda de 7 imóveis do GPA, 
sendo 4 da bandeira Assaí, 1 loja da bandeira Extra Hiper 
e 2 lojas da bandeira Mercado Extra, pelo valor de R$ 
313 milhões, pagos à vista. O Grupo também firmou 
aditamento ao contrato para definição das modalidades 
e prazos de vendas das 29 lojas remanescentes à TRX, 
no valor total de R$ 707 milhões. As operações de Sale & 
Leasback iniciaram em setembro de 2019, sendo que de 
R$ 1,862 bilhões de ativos monetizados, R$ 1,130 já foram 
recebidos e há R$ 732 milhões a receber.
A Sanepar prorrogou a cobrança de clientes cadastrados 
na Tarifa Social, pelo período de 90 dias, contados a partir 
de 24/06. O valor mensal faturado nesta categoria é da 
ordem de R$ 2,8 milhões ao mês. A companhia também 
aprovou a contratação do Banco BTG Pactual para a 
realização de operação de capital de giro para reforçar o 
caixa, no valor de R$ 200 milhões, sem garantias e com 
prazo total de 2 anos. Outro fato importante ocorrido 
no mês foi a aprovação pelo Senado do marco legal do 
saneamento, que prevê a universalização dos serviços 
de água e esgoto até 2033, atingindo 99% de cobertura 
para fornecimento de água potável e 90% para coleta/
tratamento de esgoto, percentuais que hoje são 84% e 
53%, respectivamente.

A Tecnisa informou que a Standard & Poor´s Ratings 
reafirmou o rating corporativo da Companhia em brAA, 
com perspectiva estável, e às dívidas Senior Secured 
em brAA, destacando a revitalização da estrutura de 
capital (follow-on realizado em 2019), posição de caixa, 
estoques concluídos e recebíveis. 
A Ser Educacional captou recursos junto à Caixa 
Econômica Federal no valor de R$ 200 milhões, através 
de emissão de Cédula de Crédito Bancário com 
garantias, ao custo de CDI + 2,3% a.a, prazo de 36 meses, 
sendo 14 meses de carência do principal e pagamento 
em prestações trimestrais. 
A Klabin vendeu a unidade de papéis localizada em 
Nova Campina, com capacidade de produção anual 
de 162 mil toneladas de kraftliner, ao Grupo Klingele 
Paper & Packaging. O valor da transação foi de R$ 196 
milhões, sendo que a Klabin receberá R$ 132 milhões 
no fechamento de operação e R$ 64 milhões em 
duas parcelas anuais. A unidade de Nova Campina foi 
adquirida da International Paper do Brasil em março de 
2020, e o movimento de venda é oriundo da estratégia 
da Companhia em focar nas unidades de embalagens 
papelão ondulado e papel reciclado.
A Celesc emitiu notas promissórias comerciais, com 
garantias reais e prestação de garantia fidejussória 
(aval), no valor de R$ 489 milhões, ao custo de CDI + 
4,5%, pelo prazo de 360 dias, com o objetivo de reforçar 
o caixa da empresa.

Comentários dos Gestores
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O FUNDO tem como objetivo proporcionar aos cotistas a valorização de suas cotas por meio da aplicação dos recursos 
preponderantemente em ativos financeiros e/ou modalidades operacionais disponíveis nos mercados de renda variável, 
sendo autorizado que a parcela remanescente seja investida em outras modalidades e fatores de risco tais como renda 
fixa, cambial, derivativos e cotas de outros fundos de investimento, negociados nos mercados interno e externo, sem o 
compromisso de concentração em nenhum fator em especial, observadas as disposições da política de investimento.

O Fundo busca valorização de suas cotas por meio de operações com ações através de processo de análise 
fundamentalista e por meio de operações no mercado à vista e de derivativos, podendo ser posições compradas 
(long) ou vendidas (short).

 No mês de junho, os melhores resultados de nossas posições vieram, por ordem de Tecnisa (68,13%), Oi (60,00%) e IRB 
(32,53%). Os piores resultados vieram, por ordem, de SLC (-5,26%), Grazziotin (1,08%) e Ser (3,02%).

Atual:  R$45.779.763  Médio dos últimos 12 meses: R$38.604.000

Participação maior que 5% da carteira do fundo (no mês):

Vokin K2 Long Biased FIA

Informações

ADMINISTRAÇÃO, CUSTÓDIA E AUDITOR:  
Administrador: Santander Caceis Brasil DTVM S.A.; CNPJ: 62.318.407/0001-19 
www.s3dtvm.com.br; faleconoscosssdtvm@santander.com.br  
Custodiante: Santander Caceis Brasil DTVM S.A.  
Auditor Externo: Pricewaterhousecoopers Auditores Independentes

PÚBLICO-ALVO 
O FUNDO destina-se a receber aplicações de investidores em geral.

DISCLAIMER: 
Fundos de investimento não contam com 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 não 
representa garantia de rentabilidade futura. Ao investidor é recomendada a leitura cuidadosa do prospecto, do 
regulamento, do formulário de informações complementares e da lâmina de informações essenciais (se houver) 
do fundo de investimento ao aplicar seus recursos. As rentabilidades divulgadas não são líquidas de impostos. Este 
fundo utiliza estratégias com derivativos como parte integrante de sua política de investimento. Tais estratégias, 
da forma como são adotadas, podem resultar em significativas perdas patrimoniais para seus cotistas, podendo, 
inclusive, acarretar perdas superiores ao capital aplicado e a consequente obrigação do cotista de aportar recursos 
adicionais para cobrir o prejuízo do fundo. Este fundo poderá realizar aplicações em ativos financeiros no exterior, 
de acordo com a regulamentação em vigor. O fundo pode estar exposto a significativa concentração de ativos 
de poucos emissores, com os riscos daí recorrentes, nos termos da regulamentação em vigor. Não há garantia 
que este fundo terá o tratamento tributário para fundos de longo prazo. O fundo poderá aplicar seus recursos 
em fundos de investimento que cobram taxa de administração. Nesse caso, o valor da taxa de administração 
final a ser paga pelo fundo será o somatório da taxa de administração e das taxas de administração dos fundos 
de investimento em que o fundo investir. A rentabilidade divulgada não é líquida de impostos. O fundo poderá, 
também, aplicar seus recursos em fundos de investimento que cobrem taxa de performance, ingresso e saída. 
Para maiores informações, favor acessar a área de “Informações aos Cotistas” no site do Administrador: 
 https://www.s3dtvm.com.br/

GESTOR 
VKN Administração de Recursos Ltda.                                                                     
CNPJ: 14.142.853/0001-72.                                                                        
End. Av. Dr. Nilo Peçanha, 2825, sala 1301 - A, 
Porto Alegre, RS.  www.vokin.com.br 
E-mail: vokin@vokin.com.br  Tel: + 51 3022 3444 

Objetivo

Política de 
investimento

Patrimônio
líquido

Resultados

Empresas
investidas

ASPECTOS OPERACIONAIS:  
Aplicação inicial mínima: R$ 1.000,00 
Movimentação mínima: R$ 1.000,00 
Saldo mínimo:  R$ 1.000,00 
 
Taxa de Administração: mínima 1,80% a.a.  
   máxima 2,25% a.a. 
Taxa de Performance:    20% sobre o que exceder IBOV 
Classificação ANBIMA:  Ações Livre 
Cota:   Fechamento 
Cota de Aplicação:  D+0 
Cota de Resgate:  D+14 
Pagamento de Resgate: D+15 
Imposto de Renda:   15% sobre o ganho nominal, 
   calculado e recolhido no resgate. 
DISTRIBUIÇÃO: 
Esse fundo possui mais de um canal de distribuição, mais informações, 
como forma de aplicação e horário de movimentação, consultar o site do 
gestor ou o administrador.

OUTRAS INFORMAÇÕES 
Data de início do fundo: 24/04/2012 - CNPJ do fundo: 13.962.941/0001-58 
Leia a lâmina de informações essenciais, se houver, e o regulamento antes de investir.
Mudança de Administrador Fiduciário em 07/04/2020.

Retorno Mensal

2020

2019

-0,6 -5,8 -15,7 5,1 6,4 13,4

-1,6 -8,4 -29,9 10,3 8,6 8,76

JAN ABR JUN AGO OUTFEV MAR MAI JUL SET NOV DEZ

Retorno Acumulado

0,1

13,4 -1,8 -1,0 1,3 3,5 3,5 3,8 -0,1 0,6 -1,1 4,6 15,3

47,3 0,3 56,0 72,2 -30,0 24,6 75,0 86,9 188,4 113,1

10,8 -1,9 -0,2 1,0 0,7 4,1 0,8 -0,7 3,6 2,4 1,0 6,9

-17,8 31,6 15,0 26,9 38,9 -13,3 -5,9 30,6 51,1 84,5 53,4
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Vokin Everest  FIC FIM

Em junho tivemos a continuidade do movimento 
de melhora nos mercados financeiros globais, 
ainda bastante influenciados pelos impactos da alta 
liquidez trazida pelos estímulos monetários e fiscais 
na grande maioria dos países, assim como pela 
redução nas restrições de distanciamento em diversas 
regiões, alguns lugares inclusive apresentando bons 
indicadores de retomada na atividade. Ainda com 
relação aos estímulos monetários, o Banco Central 
dos Estados Unidos divulgou expectativa de que a 
taxa básica de juros no país deverá ficar praticamente 
zerada até 2022 em função dos impactos econômicos 
em consequência do surto de coronavírus.

No Brasil também foi anunciada a reabertura gradual 
em diversas cidades, ainda que o número total de 
infectados esteja em trajetória crescente. Dentro das 
expectativas, o Banco Central anunciou novo corte de 
0,75% na taxa Selic, levando-a para o patamar de 2,25% 
ao ano, e ainda sinalizando um provável novo corte de 
mais 0,25% na próxima reunião no início de agosto. 
Após um início de mês conturbado, a instabilidade 
política acabou chamando menos atenção ao longo 
do mês, inclusive com o aceno do presidente a outros 
partidos e que culminou com a expressiva aprovação 
do importante novo marco legal do saneamento 
básico.

Com relação ao desempenho dos ativos, a bolsa 
encerrou o mês com nova alta (Ibovespa com +8,76% 
no mês), dólar em alta contra o real (+0,92%,) e 
fechamento das taxas de juros reais (levando à alta 
de +2,05% no IMA-B).

O Everest segue o movimento de recuperação, 
novamente impulsionado principalmente pela alta 
nos preços das ações no Brasil. O fundo encerrou 
com alta de 1,37% no mês ante alta de 0,21% do CDI, 
acumulando queda de -0,85% no ano, ante 1,76% do 
CDI. Os fundos com melhor desempenho detinham 
posições direcionais em renda variável no Brasil, 

com destaque para GBV Aconcágua (+11,59% no 
mês), Pandhora Long Bias (+11,43%) e Apex Infinity 8 
(+7,98%). No lado negativo, os piores desempenhos 
foram de estratégias variadas, como o fundo que 
opera posições relativas em ações AZQuest Total 
Return (-1,22%), o multimercado macro Kapitalo Zeta 
(-0,28%) e o fundo que faz arbitragens em eventos 
corporativos NW3 (-0,05%).

Durante o mês foi feita apenas uma movimentação 
na carteira, com a solicitação de resgate marginal 
do fundo Apex Infinity 8 em função de que, apesar 
do bom resultado de longo prazo, é a estratégia com 
maior volatilidade da carteira e de elevada correlação 
com o Ibovespa. 

Ainda no final de junho, chamou a atenção a retomada 
do número de casos de coronavírus em alguns países, 
especialmente nos Estados Unidos, já sinalizando um 
alerta para a possibilidade da retomada das restrições 
de circulação de pessoas em algumas regiões. Além 
disso, a eleição presidencial norte-americana tem 
ganho cada vez mais relevância, ainda mais agora 
com as primeiras indicações que o ex-senador e ex-
vice-presidente Joe Biden aparece na liderança das 
pesquisas contra o atual presidente Donald Trump. 

No mundo todo está se observado uma forte migração 
recente para ativos de risco motivada principalmente 
pelo sentimento de que “não há alternativa” de 
retornos financeiros a não ser buscando ativos de 
risco, dado a expectativa de taxas de juros muito 
baixas por um longo tempo. Apesar desse ser um 
vetor muito relevante para uma continuidade neste 
processo de valorização de ativos de risco, o cenário 
ainda exige cautela, seja pelas menores condições 
de estímulos adicionais pelos governos em uma 
retomada ainda bastante incerta, ou pelo contínuo 
risco político no Brasil, que acaba tirando o foco de 
discussões e reformas mais relevantes para o país. 

Comentários dos Gestores
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Vokin Everest FIC FIM

Objetivo O FUNDO tem por objetivo proporcionar aos seus cotistas rendimentos superiores e/ou similares aos das taxas de juros 
praticadas no mercado interfinanceiro, por meio da aplicação dos recursos de sua carteira de investimento em cotas de 
fundos de investimento que apliquem recursos em ativos financeiros com a diversificação em vários mercados.

Atual: R$426.671.000  Médio dos últimos 12 meses: R$428.624.000

 No mês de junho, a carteira do fundo era composta por Fundos Macro (45,7%), Fundos DI (18,4%), Fundos 
Quantitativos (8,7%), Fundos Long Biased (6,9%), Fundos Long&Short (3,9%), Fundos Long Only (3,7%), Juros reais 
(2,6%) e Outros (10,1%)

Informações

ADMINISTRAÇÃO, CUSTÓDIA E AUDITOR:  
Administrador: Santander Caceis Brasil DTVM S.A.; CNPJ: 62.318.407/0001-19 
www.s3dtvm.com.br; faleconoscosssdtvm@santander.com.br  
Custodiante: Santander Caceis Brasil DTVM S.A. 
Auditor Externo: KPMG Auditores Independentes

PÚBLICO-ALVO 
O FUNDO destina-se a receber aplicações de investidores qualificados.

DISCLAIMER: Fundos de investimento não contam com 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 não representa garantia de rentabilidade futura. Ao 
investidor é recomendada a leitura cuidadosa do prospecto, do regulamento, do formulário 
de informações complementares e da lâmina de informações essenciais (se houver) do 
fundo de investimento ao aplicar seus recursos. Asrentabilidades divulgadas não são líquidas 
de impostos. Este fundo utiliza estratégias com derivativos como parte integrante de sua 
política de investimento. Tais estratégias, da forma como são adotadas, podem resultar em 
significativas perdas patrimoniais para seus cotistas, podendo, inclusive, acarretar perdas 
superiores ao capital aplicado e a consequente obrigação do cotista de portar recursos 
adicionais para cobrir o prejuízo do fundo. Este fundo poderá realizar aplicações em ativos 
financeiros no exterior, de acordo com a regulamentação em vigor. O fundo pode estar 
exposto a significativa concentração de ativos de poucos emissores, com os riscos daí 
recorrentes, nos termos da regulamentação em vigor. Não há garantia que este fundo terá o 
tratamento tributário para fundos de longo prazo. O fundo poderá aplicar seus recursos em 
fundos de investimento que cobram taxa de administração. Nesse caso, o valor da taxa de 
administração final a ser paga pelo fundo será o somatório da taxa de administração e das 
taxas de administração dos fundos de investimento em que o fundo investir. O fundo poderá, 
também, aplicar seus recursos em fundos de investimento que cobrem taxa de performance, 
ingresso e saída. Para maiores informações, favor acessar a área de “Informações aos Cotistas” 
no site do Administrador: https://www.s3dtvm.com.br/

ASPECTOS OPERACIONAIS:  
Aplicação inicial mínima: R$50.000,00 
Movimentação mínima: R$ 1.000,00 
Saldo Mínimo:  R$ 1.000,00 
Taxa de Administração: 0,40% a.a. 
Taxa de Performance:    20% sobre o que exceder CDI 
Classificação ANBIMA:  Multimercados Multiestratégia 
Cota:   Fechamento 
Cota de aplicação:  D+0 
Cota de Resgate:  até D+90 
Pagamento de Resgate: até 90%: D+0 da conversão das cotas 
   acima de 90%: até D+1 da conversão 
   das cotas 
Imposto de Renda:   Tratamento tributário para fundos de  
   longo prazo. 
IOF:    Tributado para aplicações até 30 dias 
 
DISTRIBUIÇÃO 
Esse fundo possui mais de um canal de distribuição, mais informações, como forma de  
aplicação e horário de movimentação, consultar o site do gestor ou do administrador. 
 
OUTRAS INFORMAÇÕES 
Data de início do fundo: 14/10/1999 - CNPJ do fundo: 03.381.358/0001-08 
Leia a lâmina de informações essenciais, se houver, e o regulamento 
antes de investir. A VKN Administração de Recursos LTDA assumiu a co-gestão  
em 26/12/2012 e a gestão exclusiva em 05/08/2016.

GESTOR 
VKN Administração de Recursos Ltda.                                                                     
CNPJ: 14.142.853/0001-72.                                                                        
End. Av. Dr. Nilo Peçanha, 2825, sala 1301 - A, 
Porto Alegre, RS.  www.vokin.com.br 
E-mail: vokin@vokin.com.br  Tel: + 51 3022 3444 

Patrimônio
líquido

Fundos
investidos

Retorno Mensal

2020

2019

VOKIN (%)

VOKIN (%)

0,4 -0,9 -4,6 2,2 0,9 1,4

0,4 0,3 0,3 0,3 0,2 0,2CDI (%)

CDI (%)

JAN ABR JUN AGO OUTFEV MAR MAI JUL SET NOV DEZ

Retorno Acumulado

VOKIN (%) -0,9

2,5 0,0 -0,1 0,4 0,8 1,5 1,0 -0,2 0,3 1,2 -0,1 2,4

10,3 7,5 13,6 16,1 15,2 3,8 11,6 26,0 44,6 1284,7

0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 0,6 0,5 0,5 0,5 0,4 0,4
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