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Resultados dos fundos

FUNDO VOKIN GBV ACONCAGUA

Aconcagua Ibovespa
Resultado Outubro 2020 -2,91% -0,69%
Acumulado do ano -3,76% -18,76%
FUNDO VOKIN EVEREST
Everest CDI
Resultado Outubro 2020 -0,17% 0,16%
Acumulado do ano 0,17% 2,45%

Comentarios da Vokin
Prezados Coinvestidores,

Desde o inicio de nossos investimentos em acdes,
sempre procuramos seguir 0s principios do
Investimento em Valor (Value Investing). Por que?
Porque entendemos que é a forma mais racional
e segura de se investir e porque, no longo prazo, é
comprovadamente a mais bem sucedida.

Os melhores investidores do mundo seguem esses
principios, e embora as vezes tenham resultados de
curto prazo piores do que a média, no longo prazo
superam a média. Importante destacar também
qgque é uma minoria de investidores que seguem
esses principios. Uma vez Jeff Bezos perguntou para
Warren Buffett: “Sua estratégia de investimento é
tdo simples. Por que as pessoas nao o copiam”? Ele
respondeu: “Porque ninguém quer ficar rico devagar®.

Queremos aproveitar essa Carta Mensal para
compartilhar e reforcar com mais clareza essa filosofia
de investimento, seus principios, e explicar como
adequamos esses principios ao processo da Vokin.

Segundo Benjamin Graham, que conceituou
essa filosofia, os quatro principios do sistema de
investimento em valor sao os seguintes:

1. Trate uma a¢do como uma propriedade
proporcional de uma empresa:

Quando compramos uma agao, estamos comprando
uma participagdao em um negodcio. Entender o
negdcio e os seus fundamentos é fundamental para se
escolher aonde investir. O que a empresa faz e vende?
Quem sao seus clientes e concorrentes? Quais sao
0s principais nUmeros que representam o valor que
0 negocio gera? Qual a geragao de caixa futura para
seus acionistas? Tudo isso precisa ser bem analisado
e respondido para se investir bem.

Entendemos que uma ag¢ao nao é apenas codigo ou
uma cotagao eletrébnica mas, sim, uma participagao
acionaria em um negdcio real, com um valor real que
nao depende do preco atual da acgao.
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FUNDO VOKIN K2 LONG BIASED FIA

K2 Ibovespa
Resultado Outubro 2020 -6,85% -0,69%
Acumulado do ano -12,92% -18,76%

&8 Se vocé € um investidor, esta olhando para o
que o ativo vai fazer; se vocé é um especulador,
geralmente esta focado no que o prego do
ativo vai fazer, e esse ndo é o Nosso jogo. 9
Warren Buffett

Ben Graham dizia: “E um fato quase inacreditavel que
o mercado nunca pergunta: Quanto custa o negoécio?”
O mercado, a multidao, esta quase sempre so
preocupada com o precodaacao e tentando adivinhar
0 seu prego, tentando prever o comportamento dos
outros.

Os investidores em valor, ao contrario, devem se
preocupar em avaliar o negécio (toda empresa) para
poder avaliar o valor real da agao (parte da empresa).
Como avaliamos o nego6cio?

Na Vokin ndo investimos antes de fazer uma longa
anadlise qualitativa e quantitativa muito detalhada,
respondendo a diversas perguntas sobre o negdcio,
além de elaborarmos um Valuation proprietario,
atravésde uma projegdo de Fluxo de Caixa descontado
de cada negodcio, discutido em Comité e com a
ajuda de pessoas da area de atuagdo da empresa. As
andlises sao sempre colegiadas, referendadas pelo
Comité que tem seis participantes, evitando-se assim
algum viés de uma sé pessoa.

N&s nunca compramos uma agao sé porque achamos
gue ela vai subir ou porque os outros participantes do
mercadovao querer compra-la.Issoseria especulagao,
e esse também ndo é o Nosso jogo.

2. Compre com um desconto significativo sobre
o valor intrinseco para criar uma margem de
seguranca:

O que é margem de seguranca? E uma diferenca
favoravel entre o preco e o valor real avaliado de uma
acao. Para se chegar ao valor real, temos que fazer
o fluxo de caixa futuro da acdo e trazer a um valor
presente. Existe margem de seguranca quando se
consegue comprar uma ag¢ao com valor intrinseco
maior por um preco de mercado menor. O famoso
“comprar mais por menos” ou “comprar bem”. “Preco
€ 0 que vocé paga, valor é o que vocé leva”.

Como trouxemos o conceito de margem de segurancga
para nosso processo na Vokin?

Somente depois de avaliarmos bem uma empresa e
0 negdcio, de fazermos o Valuation pelo método do
Fluxo de Caixa Descontado, nés chegamos ao valor
gue consideramos justo para toda a empresa, e para
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Comentarios da Vokin

cada acdo da empresa, ao que chamamos de Target
Price, ou Preco Alvo e Justo.

Definido esse Target Price, que € o que consideramos
o valor real de cada acgao, ndés dividimos esse preco
por 1,2 ou 1,3, para que cheguemos a um preco
gue convencionamos internamente chamar de
Safety Price, ou Preco Seguro, que € um pregco em
que poderemos comprar com uma margem de
seguranca e que pode subir 20% ou 30% até chegar
no preco que consideramos justo, ou o real valor
da ag¢ao. S6 compramos uma agao quando ela esta
abaixo do Safety Price. Se ao avaliarmos ela estiver
acima, esperamos as oscilagdes do mercado até que
tenhamos a oportunidade de comprar bem.

Essa foi a forma que achamos para incorporar o
conceito de margem de seguranga ao NOSSO Processo
de investimento.

Nao temos, e ninguém tem, como controlar os precos
e as oscilagdées do mercado, mas temos como fazer
um bom trabalho de analise e definirmos um preco
para comprar bem. E comprar bem é o segredo de
todo bom investimento.

Comprando bem, temos a seguranca de poder
esperar até que o prego convirja para o valor - o que
as vezes pode levar tempo. A espera, muitas vezes, é
a parte mais dificil do processo, mas de fundamental
importancia.

Se, ao longo do tempo e revisando os resultados
trimestrais divulgados, conferindo com nossas
premissas, chegarmos a conclusdao de que devemos
fazer algum ajuste no Preco Alvo, a margem de
seguranca também tera contado a nosso favor, por
nao termos pago tao caro por uma agao.

3. Faca do “Sr. Mercado” seu servo ao invés de seu
mestre:

Segundo a metafora do “Sr. Mercado”, Benjamin
Graham dizia que o mercado de agdes, no curto prazo,
€ um bipolar imprevisivel. Um dia esta deprimido e
vendendo agdes baratas. Outro dia esta eufdrico e
comprando agdes caras, por mais do que de fato
valem. Os problemas emocionais do Sr. Mercado
aparecem porque ele é composto de muitas pessoas
que, no curto prazo, votam para estabelecer o preco
das acdes baseados em suas emocgdes e proje¢des do
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gue os outros participantes do mercado vao fazer.
Essas oscilagdes do mercado, ao invés de serem vistas
como um problema, devem ser vistas como uma
oportunidade para os investidores de valor, vendendo
acdes quando ficam muito caras e comprando
guando ficam baratas.

Contanto que os fundamentos do negdcio
permanegam em vigor, a visao de curto prazo do
mercado sobre o prego de uma determinada agao
pode ser ignorada pelo investidor em valor, e sera
corrigida com o tempo.

Investidores que seguem a filosofia de investimento
em valor sabem que investidores experientes e de
sucesso sao Muito menos propensos a entrar em
panico quando o mercado cai e, em vez disso, veem o
declinio do mercado como uma oportunidade.

Na Vokin, nds vemos as oscilagcdes do mercado como
oportunidade, entendendo que a Unica coisa certa
é que o mercado oscilara, que o preco das agcdes no
curto prazo muitas vezes estard diferente do seu
real valor mas que, no longo prazo, o preco tende a
convergir para o real valor.

4. Seja racional, objetivo e imparcial:

Benjamin Graham dizia que ser um investidor
inteligente  depende  muito mais do seu
comportamento do que da sua inteligéncia, Ql ou
notas escolares. Significa ser paciente, disciplinado,
capazde controlarsuasemocdes, pensar porsimesmo
e ser avido por aprender. Esse tipo de inteligéncia,
segundo Graham, “é um traco mais de personalidade
do que de cérebro”. Ser racional, objetivo e imparcial
em suas decisdes é o melhor caminho para se tornar
um melhor investidor.

E através de um processo bem definido, e em
constante aprimoramento, que buscamos ser os mais
racionais possiveis em nossas decisdes colegiadas na
Vokin.

Resultados, nao de curto prazo, mas de longo prazo,
nos provardo, e esperamos ser aprovados, como
temos sido até aqui.

Obrigado pela confiancal!
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Economia

Muito mais que o fiscal

Os Ultimos trés meses foram de intensas discussdes
politicas e econdmicas sobre o agravamento do
problema fiscal brasileiro com a implementacao das
politicas de combate ao Stay-at-Home. Dentre essas, a
de maiorvolumederecursos,comgastostotais previstos
em R$ 322 bilhdes, foi o AE — Auxilio Emergencial. A
transferéncia de renda diretamente para 29,9 milhdes
de domicilios se deu de forma disseminada pelo Brasil
desde maio desse ano. Mas, sua distribuicdo nao foi
homogénea entre regides e Estados. Cerca de 60% dos
domicilios do Norte e Nordeste receberam o AE, contra
42% no Centro Oeste, 37% no Sudeste e 31% no Sul.
Esses nUmeros sdao ainda mais discrepantes quando
analisamos os dados de Estados referentes a setembro,
guando apenas 24% dos domicilios de SC receberam o
AE,contraumataxade68%verificadano Amapa.Apesar
dos valores de repasse (R$ 894 por més) ndo serem
significativos, foi o suficiente
para gerar uma situagao
inusitada no mercado de
trabalho nacional com
as pessoas deixando de
procurar uma ocupacao, o
gue contribuiu para manter a
taxa de desemprego em um

patamar relativamente baixo 6,86

Pessoas que nao procuraram trabalho
por conta da pandemia ou
falta de oportunidade na localidadade

(em milhoes)

encontrar uma ocupagao e preferem aguardar. Mas a
situacao atual se desenha de uma maneira diferente.
Sao 16 milhdes que apontaram como motivo principal
por ndo procurar ocupagao a pandemia ou a auséncia
de trabalho na localidade. E mais: desse total, temos 11
milh&es que recebiam o AE. E isso ja nos da uma boa
ideia de como pode ser o efeito do fim desse repasse
sobre o mercado de trabalho. E bem provéavel que essas
1 milhdes de pessoas ndo irdo procurar ocupagao ao
mesmo tempo. Porém, se isso acontecer e nenhuma
delas encontrar ocupacao, a taxa de desemprego pula
dos atuais 14,4% para cerca de 23,7%. Talvez esse seja
0 pior cenario a tracar no momento e o cenario mais
realista € o que considera que apenas uma parte
desse universo volte a procurar uma ocupacdo ainda
no primeiro trimestre do ano que vem. Mas o ponto
principal € que a economia nao terd condicdes de
absorvernem1/3dessecontingenteemtdocurtoespaco
de tempo. Portanto, independente do movimento que
as pessoas fardo apods o fim
do AE, podemos afirmar
que a taxa de desemprego
atual ficard maior ja no
inicio de 2021. E, mais ainda,
assim como em outros
indicadores, essa situacao se
desenha de maneira distinta

dentre as regides do Brasil.
Total do Brasil:

diante da intensidade da 5,56 159 milld O Nordeste, por exemplo,
crise. Fato é que as medidas 2 mifhoes que agrega metade
implementadas, do tipo dessas 11 milhdes pessoas
AE, ajudaram a amenizar os apontadas acima, deve
efeitos do Stay-at-Home sofrer os maiores impactos
durante alguns meses, 1,60 econdmicos e sociais. E
principalmente dentre as 1,08 0,81 as alternativas de politica
pessoas com renda mais . - - econdmica no momento
baixa e que atuavam no sdao poucas. O Governo
. . Nordeste Sudeste Norte Sul Centro -
mercado informal, criando Oeste Federal nao tem como
uma ponte até o momento seguir nas transferéncias

em que a economia tivesse condi¢gdes de gerar novas
ocupacodes. O repasse ajudou, inclusive, a manter uma
parte da atividade econémica nacional. Porém, chegou
o momento de enfrentar a realidade. Ndo ha condi¢des
fiscais de sustentar um programa dessa magnitude
por mais tempo e, na virada do ano, 0s repasses
devem cessar (@ao menos é o que temos definido
dentro do or¢amento até esse momento) o que ira
forcar muitas pessoas a procurarem uma atividade.
Podemos dimensionar esse cenario analisando a
pesquisa especial Covid feita pelo IBGE. Atualmente
sao 26 milhdes de pessoas que nao estavam ocupadas
em setembro e que, apesar de citarem que gostariam
de trabalhar, ndo procuraram trabalho. Ou seja, sao
pessoas que, de alguma maneira, perceberam que nao
adiantaria procurar uma ocupacgdao. Até aqui tudo bem.
Em cendrios de crise, as pessoas percebem que é dificil
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de renda sob pena de descumprir a lei que definiu o
teto dos gastos ainda em 2016. Sendo assim, se nao
houver circulagao de riqueza, ndo tem como gerar
nova renda. E ai voltamos ao ponto do distanciamento
social. Os dados mostram que, atualmente, 40% das
pessoas seguem circulando com algumas restricoes,
como o uso de mascara e evitando aglomeracgdes.
Esse percentual é insuficiente para garantir uma
velocidade maior de novas oportunidades no mercado
de trabalho, em especial em dois segmentos muito
sensiveis ao distanciamento social e que fecharam 367
mil empregos de margo a setembro, dos quais 60 mil
somente no Nordeste: i) hotéis e pousadas; ii) bares e
restaurantes. As dificuldades fiscais serdo esquecidas
diante do agravamento dos problemas sociais que se
desenham.
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Economia

“Independente do movimento que as pessoas fardo apés o fim do

Auxilio Emergencial, podemos afirmar que a taxa de desemprego

atual ficara maior ja no inicio de 2021”

lgor Morais

VaAriéyeis VOKIN FOCUS
(YT e lTeelglel gyl = 2020 2021 2020 2021

PIB -580% 250% -481% 342%

IPCA  275% 335% 299% 310%

Meta SELIC  200% 300% 200% 275%

Taxa de Cambio 530 520 540 520
Resultado Primario  -11,70% -350% -1200% -3]10%
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N vokin GBV Aconcagua FIC FIA

Comentarios dos Gestores

Em outubro, o Vokin GBV Aconcagua fechou com resultado
de -2,91%, enquanto o Ibovespa fechou com -0,69%.

Os principais fatores que vém afetando os mercados nos
dltimos meses continuaram a dar o tom na bolsa brasileira ao
longo de outubro. Orisco fiscal foi o foco ao longo do més, com
as falas de Rogério Marinho e Hamilton Mouréao, integrantes
do governo Bolsonaro, sugerindo que o programa Renda
Cidada, sucessor do Bolsa Familia, poderia nao ser incluido
na regra do teto de gastos, que impede que as despesas
crescam mais do que a inflagdo. A reacdo ruim do mercado
e a alianca formada entre Guedes e Maia para defender esse
mecanismo de controle fiscal foram fatores importantes que
levaram o governo a adiar a decisdo sobre o programa para
depois das eleicdes municipais. O andamento das reformas e
as definicdes de gastos relacionados a pandemia no ano de
2021 sao pontos ainda em aberto, que dependem da decisao
politica do presidente, que também olha sua popularidade,
e das negociacdes com o “centrao”, que esta de olho na
eleicdo para a camara de deputados em 2021. Durante boa
parte de outubro vimos esses problemas terem suas solu¢des
postergadas, porém sdo eventos de crucial importancia e que
devemos visualizar comm maior clareza somente a partir de
dezembro.

Mesmo com os riscos citado acima, os bons resultados das
empresas brasileiras no 3T20 e o bom humor externo vinham
trazendo resultados positivos para a bolsa brasileira até o dia
21/10. Os avancos na negociacado de um novo estimulo fiscal
nos EUA, discutido entre o congresso e o governo daquele
pais, animaram os mercados, mesmo que a resolucao tenha
sido adiada para depois das eleicdes para presidente. Porém,
no final do més, o humor mudou com o avanco dos casos
de coronavirus nos EUA e na Europa, com novas restricoes a
circulagdo sendo impostas na Franca e Alemanha.

Acreditamos que distor¢cées nos valuations das empresas
vém se acentuando recentemente, com empresas
consideradas “premium” se valorizando muito acima da
média de seus pares. Perspectivas favoraveis ocasionadas
por mudancgas estruturais de comportamento e modelos de
negodcios considerados vencedores vem recebendo atencdo
e precificacdo desproporcionais em nossa opiniao.

As acdes da Ser educacional sdo um exemplo disso.
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Com um negoécio com um bom histérico operacional,
com boas margens e retorno sobre o capital investido, é
negligenciada em relacdo a alguns de seus pares por nao
ter entre suas linhas de receita a venda para terceiros de
sistemas de ensino e nao ser focada em cursos de medicina.
Naturalmente, o primeiro fator tem o&timas perspectivas
de longo prazo e o segundo traria menos risco de perda
de ticket médio pelo avanco do EAD, mas as diferencas de
precificacdo, em nossa opinido, parecem nao fazer sentido.
Mesmo tendo tido um excelente controle de despesas em
meio a pandemia e conseguido manter a inadimpléncia e
evasdo em niveis melhores que o setor, ndo vem recebendo
atencdo dos investidores. Seu histérico de aquisicoes e
captura de sinergias € bom e a empresa, apesar de nao ter
conseguido comprar a operacdao da Laureate, negociou a
opcao de comprar 20% dos alunos e EBITDA dessa operacao
apds acordo com Anima e a propria Laureate para encerrar o
processo judicial e arbitral que discutia a validade da operacao
entre sua concorrente e a empresa alvo da aquisicao. Além
disso, ja fez outras aquisicdes menores no pds-pandemia.
Continuamos a acreditar na gestao do negdcio, que tem dono
e estd alinhado com seus acionistas, e no proprio negoécio,
que devera ter evolugdes em seu formato, mas que vemos
poucas chances de sofrer disrupcdo ou perda estrutural de
competitividade, ainda mais em um momento em que a
concentragdo estd aumentando e o FIES, que distorceu os
ndmeros do setor por muitos anos, ja € bem menor do que
foi no passado.

No préximo mésteremos que monitorar osefeitosdoresultado
da eleicao americana, principalmente as implicacdes sobre
a politica externa e a relacdao com a China. A politica fiscal
e novos estimulos serdo fatores importantes que podem ter
destinos diferentes a depender de quem ganhar a eleicao.
No cenario doméstico, o foco ainda serd o teto de gastos,
porém devemos ter indicativos sobre seu futuro apenas no
final do més. Os resultados das fases 3 de diversas vacinas
também devem comecar a aparecer a partir de novembro e
isso podera ter implicagdes importantes para os mercados,
afinal esse é o grande fator, aliado com a capacidade de
sua producao, para determinar a velocidade e extensdo da
retomada econdmica mundo afora.




Vokin GBV Aconcagua FIC FIA

Objetivo O fundo tem como objetivo investir no minimo 95% (noventa e cinco por cento) de seus recursos no VOKIN ACONCAGUA
MASTER LONG ONLY FUNDO DE INVESTIMENTO EM ACOES inscrito no CNPI/MF sob o n° 22.041216/0001-38, (“FUNDO
MASTER"), cujo objetivo € proporcionar aos cotistas a valorizagdo de suas cotas por meio da aplicacdo dos recursos
preponderantemente em ativos financeiros efou modalidades operacionais disponiveis hos mercados de renda variavel,
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.

Politica de Através de investimento em valor, analise fundamentalista independente e andlise multidisciplinar das empresas e seus

. ti t gestores, o fundo busca a valorizagdo de suas cotas por meio da aplicagdo em cotas de fundos de investimento que possuem

investimento como principal fator de risco a variagdo de pregos de a¢des admitidas a negociacdo no mercado a vista de bolsa de valores ou
entidade do mercado de balcdo organizado, observadas as limitagdes previstas no seu regulamento.

Resultados No més de outubro, os melhores resultados de nossas posi¢cdes vieram, por ordem, de Grazziotin (8,22%), Itau Unibanco (4,43%)
e Bradespar (4,11%). Os piores resultados vieram, por ordem, de Tecnisa (-15,58%), Oi (-11,43%) e Pao de Agucar (-1117%).

Patrimonio Atual:R$ 244.585.079 Médio dos Ultimos 12 meses: R$ 220.013.000
liquido
Participagao maior que 5% da carteira, via FIA Vokin Aconcagua Master Long Only (no més):
Empresas
investidas ‘o
S, iceie 3 Banrisul “ﬁ, Y‘.’ALE (immiotin & rechsa ‘!
Retorno Mensal JAN FEV MAR ABR MAI JUN JUL AGO SET OUT NOV DEzZ

2020 VOKIN (%) 1,01 -508 -14,03 4,2 469 1,59 3,00 21 1,95 -2,91

IBOV (%) -1,63 -8,43 -2990 10,25 8,57 8,67 8,27 -344  -4,80 -0,69

2019 VOKIN (%) 1382 -290 0,07 223 293 350 629 -076 -1,07 083 435 16,53

IBOV (%) 10,82 -1,86 -018 0,98 0,70 4,06 084  -067 357 2,36 0,95 6,85

Retorno Acumulado 2020 2019 2018 2017 2016 2015 12meses 24meses 36meses 48meses Desde inicio

VOKIN (%) -3,76 54,09 4,17 54,99 59,48 -28,83 16,86 58,80 59,68 147,30 37,46
IBOV (%) -18,76 31,58 1503 26,86 3894 -1331 -13,33 8,13 2560 46,10 52,66

Informacgdes

Autorregulacao

ANBIMA

Gestao de Recursos
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Comentarios dos Gestores

O Pao de Agucar reportou seus numeros referentes ao
terceiro trimestre de 2020, apresentando um expressivo
crescimento da Receita Bruta de 61% (contando com
Exito) e 21% proforma (sem Exito). O Assai apresentou
um faturamento de R$ 10,1 bi (+32,9% a.a.), impulsionado
pela abertura de 42 lojas nos Udltimos 24 meses,
retorno do food service e continuidade do aumento da
participacdo do consumidor pessoa fisica. O EBTIDA
ajustado consolidado do GPA aumentou 29,7% em
relacdo ao 3T19, no valor de R$ 1,7 bi, com margem de
7,8%. O lucro liquido cresceu 151,3% no periodo, de R$
154 milhdes para R$ 386 milhdes, incluindo a operacéo
Exito.

O Banrisul informou que foi concluido o periodo de
manifestacdo de interesse e homologacao dos pedidos
de adesao de empregados ao Plano de Desligamento
Voluntario (PDV). O PDV superou o numero de adesbdes
de empregados em PDVs anteriores, cujo niumero foi de
903 empregados, 0 que representa aproximadamente
9% do quadro de funcionarios do Banco.

A Vale atualizou sua projecdo de investimentos de
US$ 4,6 bilhdes para US$ 4,2 bilhdes no ano de 2020.
A Companhia também reportou seus numeros do
terceiro trimestre, no qual a companhia teve receita
liquida de US$ 10,7 bilhdes, crescimento de 54% em
relacao ao 3T de 2019; o EBITDA ajustado proforma
(excluindo impactos referentes a Brumadinho/COVID)
foi de US$ 6,2 bilhdes, o maior desde o 4T de 2013. No
terceiro trimestre de 2019, o valor foi de US$ 4,8 bilhdes.

A Klabin aprovou a alteracédo dos termos da potencial
incorporagcao da Sogemar pela Companhia, com
finalidade exclusiva de ajustar o numero de acgdes da
Companhia a serem atribuidas aos sécios da potencial
incorporada, que passa a ser de 69.394.696 novas agoes
ordinarias, nos termos firmados entre a Sogemar e a
BNDES Participagdes S.A. A Klabin também divulgou
seus resultados do 3T20: o volume de vendas cresceu
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14% em relagao ao mesmo periodo de 2019, tendo
vendido 910 mil toneladas; a Receita Liquida aumentou
25% em relacdo ao 3T19, totalizando R$ 3,1 bi; o Fluxo de
Caixa Livre (FCL) da empresa foi de R$ 600 milhdes no
trimestre, contra R$ 358 negativos no mesmo periodo do
ano passado, impactados principalmente pelo capital
de giro positivo no 3T20 e nao pagamento de JSCP; o
FCL Ajustado, que desconsidera os investimentos no
Projeto Puma Il e outros projetos especiais, foi de R$
1,7 bilhao x 385 milhdes (3T19), devido ao fato de que o
Projeto Puma por si s6 representou 1,1 bilhdao de CAPEX
em 2020.

A Grazziotin obteve deferimento do requerimento para
levantamento dos depdsitos judiciais referente ao éxito
em agao judicial envolvendo a exclusao do ICMS da base
de célculo da PIS/COFINS, no montante corrigido de
R$ 64,6 milhdes. Os valores ja foram reconhecidos nas
demonstragdes de 2019, e dentro do prazo estabelecido
pelo Despacho a Caixa Econdmica fard a transferéncia
para a conta da companhia.

A Ser Educacional (Companhia) assinou, em 30
de outubro, acordo extrajudicial com a Laureate,
extinguindo os processos judiciais e arbitrais em curso
entre as entidades, havendo o reconhecimento do
direito de Ser receber o pagamento de R$ 180 milhdes
a titulo de multa resciséria. Em paralelo, a Companhia
firmou acordo com a Anima Holdings S.A, no qual
pode optar por receber o montante em dinheiro
ou transferéncia de 100% do capital da Sociedade
Paraibana de Educacdo e Cultura e da Sociedade
Capibaribe de Educagao e Cultura, mantenedoras
da Faculdade Internacional da Paraiba e Centro
Universitario dos Guararapes; e direito de adquirir 100%
do capital social da Sociedade de Educacao Ritter dos
Reis Ltda, mantenedora da UniRitter, FADERGS e IBMR
(Instituto Brasileiro de Medicina e Reabilitagao).
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O FUNDO tem como objetivo proporcionar aos cotistas a valorizagao de suas cotas por meio da aplicagcdo dos recursos
Objetivo preponderantemente em ativos financeiros e/ou modalidades operacionais disponiveis nos mercados de renda variavel,
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 concentragdo em nenhum fator em especial, observadas as disposi¢des da politica de investimento.

po'.’tica de O Fundo busca valorizagdo de suas cotas por meio de operagdes com agdes através de processo de andlise

° ° fundamentalista e por meio de operacées no mercado a vista e de derivativos, podendo ser posicdes compradas
investimento aep perae P posie P
(long) ou vendidas (short).

Resultados No més de outubro, os melhores resultados de nossas posi¢des vieram, por ordem, de Grazziotin (8,22%), Localiza
(7,08%) e Itad Unibanco (4,43%). Os piores resultados vieram, por ordem, de Tecnisa (-15,58%), Oi (-11,43%) e Pao de Agucar
(-117%).
Patrimonio Atual: R$ 43.625.648 Médio dos Ultimos 12 meses: R$ 42.172.000
liquido
Empresas Participacao maior que 5% da carteira do fundo (no més):
investidas
» 0
@,,,,%de Acicar » Banrisul S, o % BANCODOBRASIL
Retorno Mensal JAN FEV MAR ABR MAI JUN JUL AGO SET OUT NOV DEzZ

2020 VOKIN (%) -0,57 -577 -1573 508 6,36 13,43 0,15 -3,46 -339 -6,85

IBOV (%) -1,63 -8,43 2990 1025 857 8,76 8,27 -344  -4,80 -0,69

2019 VOKIN (%) 1335 -1,82 -0,96 1,26 35 347 348 -0,10 0,59 113 4,64 1533

IBOV (%) 10,82 -1,86 -018 0,98 0,70 4,06 084  -067 357 2,36 0,95 6,85

Retorno Acumulado 2020 2019 2018 2017 2016 2015 12meses 24 meses 36meses 48 meses Desde inicio

VOKIN (%) -12,92 4730 0,25 5597 72,21 -29,95 4,74 35,08 33,97 114,90 85,44

0,
BOV (%) 1876 3158 1503 2686 3894 1331 1333 813 2560 4610 5161

Informacgdes

Autorregulacao

ANBIMA

Gestao de Recursos
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Comentarios dos Gestores

Seguindo o movimento de aversdo ao risco iniciado em
setembro, outubro também encerrou em tendéncia
negativa e com aumento da volatilidade. Ainda que na
maior parte do més, praticamente nas trés primeiras
semanas, houve uma boa recuperagao nos mercados,
um conjunto de fatores levou a uma queda mais
acentuada na ultima semana. Dentre eles, destaque
para as novas restricdes de circulagao (lockdowns) em
diversos paises europeus em fungao do rapido aumento
Nno numero de casos de coronavirus e a proximidade
das eleicdes presidenciais nos Estados Unidos, em que,
apesar das pesquisas estarem apontando vantagem
para Joe Biden, antecipadamente ja se cogitava uma
eventual disputa juridica sobre o resultado final.

Os ruidos politicos permanecem no  Brasil
Aparentemente, sera dificil ver a evolucao de uma
agenda de reformas de forma coordenada em meio
a um contexto de grande fragilidade fiscal, inclusive
com posi¢cdes antagdnicas dentro do préprio executivo.
Durante o més, chamou a atencao a postura do Banco
Central que, apesar de ter mantido a Selic estavel em
2,0% conforme o amplamente esperado, acreditava-
se que pudesse indicar uma sinalizagao quanto a
possivel necessidade de ter que elevar os juros ja nas
préximas reunides dado os recentes indicadores de
inflagdo. O Banco Central considerou o atual nivel de
estimulo monetario como adequado, €, apesar de nao
ignorar a alta recente da inflagcao, avalia que boa parte
de seus impactos serdo temporarios. Com relagao ao
desempenho dos ativos de risco locais, a bolsa encerrou
0 més em nova queda (lbovespa com -0,69% no mMmés),
doélar em alta contra o real (+2,32%) e fechamento das
taxas de juros reais (levando a alta de 0,21% no IMA-B).

Dado a essa piora dos mercados no final do més, o
Everest acabou encerrando outubro com queda de
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-0,17% ante +0,16% do CDI, acumulando alta de 0,17%
Nno ano, contra 2,45% do CDI. Destaques positivos para
fundos com estratégias diversas, entre eles Quantitas
Arbitragem (+2,41% no més), NW3 Event Driven (+1,74%)
e SPX Nimitz (+1,62%). Os fundos de pior desempenho
foram os que possuem posi¢cdes direcionais em agoes,
como Apex Infinity 8 (-3,42%), SPX Falcon (-3,34%) e GBV
Aconcagua (-2,91%).

Foram iniciadas duas posi¢cdes durante o més, incluindo
um novo fundo na carteira. Aproveitando a volatilidade
recente nos mercados de juros, foi feita uma alocagao
marginal em juros reais (NTN-B 2035), posicao que
havia sido zerada em agosto. Além disso, houve
aplicacao inicial no fundo Vinci Atlas, um multimercado
do perfil “macro” que possui sete gestores operando
estratégias bastante diversificadas, buscando assim
uma baixa correlagao com o restante do mercado e
com um histérico bastante interessante desde o inicio.
Fundada em 2009, a Vinci € uma das principais gestoras
independentes do pais, com mais de R$ 41 bilhdes
sob gestao em diversos segmentos (infraestrutura,
imobiliarios, crédito, acdes, multimercados).

No inicio de novembro, as ateng¢des estarao
concentradas na divulgacao do novo presidente
norte-americano, assim como a nova composi¢do do
congresso, cujas primeiras reagdes do mercado ainda
parecem incertas, principalmente com relagdo aos
efeitos secundarios para os mercados emergentes. No
entanto, devem permanecer no radar dos investidores
0 avango da segunda onda da epidemia na Europa,
assim como a continuidade das discussdes sobre o
tema fiscal no Brasil, ainda que nao deva ter evolugao
significativa antes das eleicdes municipais.

e
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Objetlvo 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 aplicagdo dos recursos de sua carteira de investimento em cotas de
fundos de investimento que apliquem recursos em ativos financeiros com a diversificagdo em varios mercados.

Patriménio Atual: R$ 423.418.616 Médio dos Ultimos 12 meses: R$ 426.108.000
liquido
No més de outubro a carteira do fundo era composta por Fundos Macro (51,9%), Fundos DI (14,5%), Fundos
unaos
investidos Quantitativos (8,7%), Fundos Long Biased (6,2%), Fundos Long&Short (3,8%), Fundos Long Only (3,7%), Juros Reais

(1,0%) e Outros (10,3%).

Retorno Mensal JAN FEV MAR ABR MAI JUN JUL AGO SET OUT NOV DEzZ

2020 VOKIN (%) 0,35 -0,86 -4,61 215 088 136 1,73 042 -0,94 -0,17

CDlI (%) 0,38 0,29 0,34 0,28 0,24 0,21 0,19 016 016 0,16

2019 VOKIN (%) 246 003 -008 042 084 154 098 -0,22 032 1,24 -0,05 241

CDI (%) 0,54 0,49 0,47 0,52 0,54 0,47 0,57 0,50 0,46 0,48 0,38 0,37

Retorno Acumulado 2020 2019 2018 2017 2016 2015 T2meses 24meses 36meses 48meses Desde inicio

VOKIN (%) 017 10,29 748 13,60 16,13 1515 2,36 9,51 20,22 37,31 1298,90

CDI (%) 245 596 6,42 993 14,00 1324 323 9,64 16,82 29,80 1099,54

Informacgdes

Autorregulacao

ANBIMA

Gestao de Recursos
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