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Resultados dos fundos

FUNDO VOKIN GBV ACONCAGUA

Aconcagua Ibovespa
Resultado Abril 2023 1,07% 2,50%
Acumulado do ano -2,16% -4,83%
FUNDO VOKIN EVEREST
Everest CDI
Resultado Abril 2023 0,77% 0,92%
Acumulado do ano 2,44% 4,.20%

Foto: Reprodugdo Internet

Comentarios da Vokin

Prezados Coinvestidores,

Abril foi um més levemente positivo para o mercado financeiro
mundial. O mercado gostou da desaceleracdo na economia
americana - o que demonstra que a alta de juros ja comeca
a fazer efeito para conter o crescimento e, por conseguinte,
controlar a inflacao.

No Brasil, estamos acompanhando atentamente as discussoes
em torno da proposta do Novo Arcabouco Fiscal, em
substituicdo ao tao eficiente Teto de Gastos.

A proposta do Novo Arcabougo definitivamente nao nos
convence, eis que prevé para 2024 um crescimento real de
receita do governo de +7,8% - bem acima da média de pouco
mais de +1% desde 2011.

E, na parte da despesa, prevé para 2024 um crescimento
real entre +2,1% e +2,4%, ja sobre uma base aumentada das
despesas deste ano, aprovada em dezembro passado pela
chamada PEC da Transicao.

Sabemos que o crescimento das despesas é certo, mas o
crescimento das receitas ndo, ja que depende do crescimento
da economia e, por conseguinte, da arrecadacao, do aumento de
impostos ou fim de incentivos fiscais.

Prever um crescimento alto de receitas e atrelar as despesas
contando com esse crescimento alto das receitas €, no minimo,
temerdrio, para nao dizer irresponsavel.

Dificilmente se chegara a um superdvit primario nos préximos
anos, como estd dito e previsto na proposta deste Novo

Arcabouco. E aquela histéria: falar é facil, fazer é dificil!

E,maisgraveainda, o projeto prevé que nao haveraresponsabilizacao
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FUNDO VOKIN K2 LONG BIASED FIA

K2 Ibovespa
Resultado Abril 2023 1,38% 2,50%
Acumulado do ano -3,07% -4,83%

As flutuacoes de precos tém apenas um significado
realmente importante para o investidor: elas
oferecem uma oportunidade para comprarcom
sabedoria quando os precos caem drasticamente e
vender com sabedoria quando avancam muito! ¢y

Benjamin Graham

em caso de ndo cumprimento das metas primarias, como previa
o Teto de Gastos. O projeto do Novo Arcabouco ndo prevé crime
de responsabilidade, passivel de impeachment. Se a meta nao for
atingida, o Presidente terd apenas que encaminhar uma carta ao
Congresso com justificativas e medidas de correcao.

Ou seja, se aprovado no Congresso como foi proposto, sairemos
de uma regra simples, eficiente e com real responsabilidade fiscal
e responsabilizagdo dos governantes, que é o Teto de Gastos,
para uma regra complexa, flexivel, que ndo garante a melhora na
trajetéria da divida publica e ndo responsabiliza os governantes.

E, no nosso entendimento, a volta da licenca para gastar, que
foi limitada com o Teto de Gastos!

“Como pagar? A gente vé depois!”, como lamentavelmente
muita gente pensa no Brasil.

Margaret Thatcher, a Dama de Ferro, dizia: “Jamais esqueca
que nao existe dinheiro publico. Todo o dinheiro arrecadado
pelo Governo é tirado do orcamento doméstico, da mesa das
familias.”

Por muitos anos, a despesa publica cresceu mais do que a
economia do Brasil. E, o que é pior, com recursos mal aplicados.
Quando as contas ficaram insustentaveis veio o Teto de Gastos
para colocar a casa em ordem. Agora querem voltar a fazer a
despesa crescer, com a falacia de que o governo sabe melhor onde
gastar e investir do que a prépria populacao.

Vamos acompanhar atentamente a tramitacdo do Novo
Arcabouco no Congresso Nacional, torcendo para que o
Congresso consiga manter um controle real do crescimento
das despesas, e, principalmente, manter a responsabilizacao
dos governantes que ndo cumprirem as metas fiscais.
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Como sempre lembramos, o ambiente macroeconémico é
importante e afeta os precos das acées mas, mais importante,
é investirmos em empresas que conseguem crescer e ter bons
retornos, mesmo quando o ambiente econémico nao ajuda.

Entao vamos aos numeros de mais uma empresa que temos
investido.

No més passado falamos de Suzano e Grendene.

A Suzano divulgou na ultima quinta-feira os resultados do primeiro
trimestre de 2023. A receita do trimestre foi de R$ 11,3 bilhdes (+16%
sobre o primeiro trimestre de 2022), com a venda de 2,45 milhoes
de toneladas de celulose (+3% sobre um ano antes), ao preco médio
de U$ 721/tonelada (+13%) e mais 280 mil toneladas de Papel (-10%),
ao preco de R$ 7.408,00/tonelada (+32% sobre o ano anterior). O
Lucro Liquido do trimestre veio em R$ 5,24 bilhdes e a empresa
gerou caixa livre de R$ 384 milhdes mesmo apds investimentos
de mais R$ 2,48 bilhdes (especialmente na nova fabrica do projeto
Cerrado) e recompra de acdes de R$ 87 milhdes no trimestre.

Apesar da queda nos precos da celulose (ja esperada), o resultado
veio em linha com nossa estimativa e a alavancagem da empresa
segue sob controle, em 19 x a divida liquida sobre a geragao
de caixa medida pelos resultadas antes de juros, impostos,
depreciacdo e amortizacao (Ebitda) mesmo nesse momento
de grandes investimentos em uma nova fabrica que entrara em
operacao em meados de 2024.

Ficamos de falar mais neste més sobre a Alpargatas, dona da
marca Havaianas, aquela que “Todo mundo usa!”.

Compramos acoes da Alpargatas somente apods a forte queda
recente no prec¢o das agoes.

Em agosto de 2021 as a¢des da Alpargatas valiam R$ 61,00. Agora,
no fechamento de abril de 2023, estavam cotadas a R$ 7,41, uma
queda acumulada de 87% no periodo. Quando os pregos caem
drasticamente, como dizia Benjamin Graham, € uma oportunidade
para comprar com sabedoria, mas desde que se conhega o que se
esta comprando e o quanto as agdes realmente valem.

Somente agora consideramos que as agoes da Alpargatas
estdo oferecendo a famosa “margem de segurang¢a” que tanto
gostamos para comprar bem, com segurancga, que é o principal
segredo no mercado de acoes.

Fundada em 1907, ha mais de 115 anos, a Alpargatas produz
calcados em quatro fabricas no Brasil (em Montes Claros/MG, Santa
Rita/PB, Carpina/PE e Campina Grande/PB). E dona das marcas
Havaianas e Dupé. E tem escritérios em Sao Paulo (sede), Los
Angeles, Paris, Londres, Madrid, Lisboa, Bolonha, Dusseldorf, Hong
Kong e na Colémbia.

A empresa é controlada desde 2017 pela Itausa (holding que
controla o Banco Ital) e pela Cambuhy (holding da familia
Moreira Sales) que, juntas, detém aproximadamente 57% das
agcoes da companbhia.

No ano de 2022, a Alpargatas vendeu 247 milhoes de Havaianas,
sendo 214 milhdes no Brasil e 33 milhdes no exterior. E interessante
notar que o nimero de pares vendidos pela Alpargatas no Brasil
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é maior do que a populacdo brasileira. E um calcado simples,
confortavel, pratico, com estilo e barato. Realmente é um calcado
que “todo mundo usa”. E a marca Havaianas tem uma forga tao
grande que é sindbnimo de chinelo no Brasil, ja é Top of mind na
Italia e numero 2 na China. A marca tem alta afinidade a varios
publicos e inclusive a préxima geracao de usuarios.

Um dos objetivos da empresa, agora, é fortalecer e crescer a
marca Havaianas no mundo todo. O crescimento de vendas no
mercado externo foi de +5% em 2022 e ja representa 29% do
total das receitas. Outro objetivo é testar o poder de preco, o
chamado pricing power, da marca.

Uma das estratégias adotadas recentemente é a diversidade
de espessuras e, também, de estampas nos chinelos. Hoje
temos diversos tipos de Havaianas, ndo mais apenas o chinelo
padrao que existia ha alguns anos. Hoje da gosto de passar num
quiosque de um shopping ou mesmo em uma loja de calcados e
ver a quantidade diferente, das mais variadas cores e estampas,
de chinelos Havaianas, e com diferentes precos.

A receita liquida da Alpargatas em 2022 foi de R$ 4,1 bilhdes, um
crescimento de +6% sobre 2021. O Ebitda Recorrente foi de R$
672 milhdes e o Lucro Liquido foi de R$ 109 milhées, abaixo do
Ebitda recorrente de R$ 763 milhdes e do Lucro Liquido de R$
692 milhdes de 2021.

Essa queda no Lucro de 2022 é explicada principalmente pela
aquisicao da marca Rothy’s, startup norte-americana que fabrica
calcados a partir de plastico reciclado, da qual a Alpargatas
adquiriu participagao de 49%. Também é explicada, em parte, pela
alta da borracha (derivada do petréleo) - a principal matéria prima
da Havaianas - e pela queda do poder de compra dos brasileiros.

Quanto aos resultados negativos da Rothy’s até aqui, a empresa
estd tomando providéncia corretas para ajustar o rumo, inclusive
com a recente troca do CEO. Quanto ao pre¢o da borracha, com a
quedo no pre¢o da matéria prima neste ano as margens tendem
a se normalizar.

Hoje a empresa esta com valor de mercado de R$ 5,1 bilhdes, abaixo
de seu valor patrimonial, sendo que estimamos que a empresa va
gerar caixa, em 2023, um valor préximo a R$ 330 milhdes.

Trata-se, em resumo, de uma empresa saudavel, gerida por um
grupo com visao financeira e de retorno de capital investido,
com um produto admirado e desejavel, uma marca muito forte
e em um setor estavel que nao deve passar por disrupgao.

Enquanto as pessoas continuarem caminhando, deverao
comprar e calcar uma Havaianas.

No préximo més falaremos do Banrisul, um banco de 95 anos
que esta com as agdes valendo menos da metade do valor
patrimonial e que sé pelos dividendos e juros sobre capital
proéprio (em torno de 10% ao ano) ja justificam sua posicao na
selecao de empresas do nosso portfélio diversificado.

Desejamos um 6timo més de maio para todos nés, com saude,
sabedoria e paz.

Obrigado por investirem junto conosco!
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Economia

Isso a gente vé depois.

O periodo pés pandemia produziu muitas mudancas
sociais €, a0 mesmo tempo, impactou a economia
em diferentes frentes. A primeira que quero citar diz
respeito ao comportamento das familias em relagao
ao mercado de trabalho. Sim, isso tem a ver com o
home office - que nao era novidade - mas que, com
a obrigacao de ser adotado, acabou se intensificando.
Mas, também - e muito importante - a oferta de mao
de obra. Por anos as andlises macroeconémicas feitas
para paises onde ha menores friccoes nas relagoes
entre oferta e demanda por emprego, em especial nos
EUA, relacionavam uma desaceleracdo econdémica
com aumento da taxa de desemprego e vice-versa.
Tomando como exemplo a economia americana,
parece que essa elasticidade mudou no pdés-2020
uma vez que ela segue desacelerando, mas o mercado
de trabalho ainda aponta baixa taxa de desemprego.
Essa novidade despertou o interesse na investigagao
sobre o tema por parte do Fed (Banco Central

mil unidades porano, rapidamente esse niimero pulou
para pouco mais de 1 milhdao, enchendo os bolsos das
imobiliarias e dos corretores. Porém, aquele momento
passou e o mercado, desde entao, vem voltando para
0 que se pode considerar como “normal”. S6 que isso
nao acontece assim em um curto espaco de tempo
sem causar enorme desequilibrio em toda a cadeia
produtiva setorial. Em meio a essa maior demanda por
novas uhidades ou por reforma, o preco dos materiais
de construgcao civil como cimento, tintas, tijolos,
etc. teve alta média de mais de 25% em um espacgo
de um ano e, mesmo hoje, com a demanda ja mais
comportada, o custo dos materiais ainda se encontra
33% acima do que era em 2020. Imagina o problema
de gestdo para um empreendimento imobiliario
lancado naquele momento e que nao tinha previsao
de alta tao significativa nos materiais. Movimento
semelhante, mas em menor magnitude, também
ocorreu com o custo da mao-de-obra. Outra vitima
foi o mercado de imodveis comerciais, incluindo aqui

Americano) que acabou hospitais, industrias, lojas
|dert1‘t|f|can'do Zlgur‘\s Total de apartamentos fisicas e(,jl prlnc'lf’al'meLr;te,
motivos: i) a pandemia e casas comercializados - Brasil espacos de escritério. Uso,

despertou nas pessoas que
estavam mais préoximas da
aposentadoria o desejo de
concretizar esse direito, e os
pedidos de aposentadoria
aumentaram em relacao a
tendéncia de longo prazo;
ii) esse também foi um
periodo de menor interesse
de pessoas em migrar para
os EUA, o que reduziu a
ofertadetrabalhadorese;iii)

(acumulado em 12 meses)

aqui, os dados do mercado
dos EUA para ilustrar esse
movimento nos CRE -
Commercial Real Estate,
com ativos totais estimados
em US$ 20 trilhdes. Ha dois
problemasaqui:i)avacancia
gerada em determinados
empreendimentos por
conta da mudanca de perfil
do trabalho e que atingiu o
recorde de 16,9% na média

muitas pessoas escolheram
abandonar o emprego,
ou reduzir a carga hordaria
de trabalho, para ficar em
casa cuidando dos familiares. No total, foi possivel
identificar que, atualmente, esses fatores foram
responsaveis pela reducao na oferta de trabalho em
cerca de 5 milhdes de pessoas em relagcao a demanda,
um fato inédito e que ajuda a entender por que a taxa
de desemprego continua baixa. O segundo impacto
relevante esta relacionado ao setor de construcgao
civil, em especial na demanda por residéncias e
salas comerciais. No primeiro caso, foi a procura por
um espacgo maior que atendesse as necessidades de
uma familia que havia decidido conviver mais tempo
em casa, gerando um boom de comercializacao de
apartamentos e casas. Uso aqui o caso do Brasil para
ilustrar isso. De uma média de vendas da ordem de 700
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dos EUA no 4T22 (na Europa
estd em 7%). Porém, vale
destacar, o fato de nao estar
vago nao significa que esta
em uso. Monitoramento feito em Nova York a partir
do uso de vagas de estacionamento aponta taxa de
ocupacao de apenas 49% nos escritorios; ii) o efeito da
taxa de juros elevada que vai encarecer a renegociacao
de cerca de US$ 2,9 trilhdes de divida que vencem
entre 2023 e 2024, com o agravante que 80% dessa
divida estd na mao de bancos pequenos e regionais.
Nao deve ser um novo subprime mas, certamente, ira
impactar na economia. Poderia citar diversas outras
distorcoes de mercado causadas pelo “a gente vé
depois” como a industria de semicondutores, uso dos
shopping centers, area de educacao e até no turismo,
mas “fica para depois”.
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Economia

"O periodo p6s pandemia produziu muitas

mudancas sociais e, a0 mesmo tempo,
impactou a economia em diferentes frentes."

Igor Morais

Vqriéyeis VOKIN m
(\UETa (o TTelelalel gl (=1 2023 2024 2023 2024

PIB 080% 110% 097% 142%

IPCA  590% 460% 6,05% 416%

Meta SELIC  1250% 11,00% 12,50% 10,00%
JuroReal 623% 612% 6,08% 561%

Taxa de Cambio 540 550 520 525
Resultado Primario  -160% -0,90% -100% -0,80%
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N vokin GBV Aconcagua FIC FIA

Comentarios dos Gestores

Abril foi marcado por discussbes mais aprofundadas sobre o
tema fiscal no Brasil, tanto pelas fontes de arrecadacdo para
o cumprimento e credibilidade do arcabouco fiscal proposto
pelo governo, quanto pelo detalhamento da norma, cujo texto
foi enviado ao congresso no dia 18/04. Alguns economistas
reconhecidos citam que o viés da proposta é expansionista, com
a corregao das receitas, que é base para as despesas, sendo feita
pelo somatério dos 12 meses fechados em junho, e utilizando o
IPCA acumulado do periodo para esta correcao, ao invés do calculo
més a més, que é a metodologia usual. Além disso, o Governo
estaria utilizando estimativas otimistas de receitas. As despesas
também estariam subestimadas, pois ndo consideram aumentos
de salario-minimo, aumentos do funcionalismo publico e
investimentos, discussdes que parecem estar na pauta do governo.
Além disso, houve 13 excecoes ao arcabouco e nao foi colocada
responsabilizagdo em caso de ndao cumprimento das metas
primarias, como previa o teto de gastos. No lado da arrecadagao,
que é o foco principal do governo, Haddad disse que busca
arrecadar entre R$110 e R$150 bilhdes adicionais, principalmente
através correcoes de distorcoes tributarias, combate a sonegagao
e enfretamento de reveses fiscais que o governo tem sofrido na
Justica. Entre as medidas arrecadatérias cogitadas estavam: acabar
com a isencdo de imposto para remessas internacionais de até US$
50 feitas entre pessoas fisicas, que atingiria Shopee e Shein, por
exemplo; acabar com as subvencgoes de ICMS para as empresas;
tributar investimentos no exterior e taxar apostas esportivas. A
credibilidade do arcabouco, da forma como estd desenhado, é
muito baseada na capacidade de aumentar a arrecadacao, o que
demandara nossa atencao nos préximos meses, principalmente
mensurando os impactos setoriais dessas medidas. O presidente
da Camara, Arthur Lira, pretende votar a matéria até 20/05.

No més, ainda houve discussdes sobre o aumento das linhas
de crédito do BNDES, que Haddad falou ser uma das suas
prioridades para destravar o mercado de crédito no Brasil, e
discussdes sobre o marco do saneamento, que o congresso
negocia com o Governo para barrar alguns pontos do decreto
de Lula que modificavam o projeto original, aprovado 2020, e
que gerou forte reacao, inclusive com a saida de Corsan, Sabesp
e Copasa da associagao do setor.

No exterior, o foco continuou sendo o setor bancario, que atraiu
atencao para os seus resultados trimestrais, em busca de mais
informacgodes sobre quais bancos estdo em melhores ou piores
condicdes. A ata do comité de politica monetaria americano
passou a projetar recessao da economia no final do ano como
resultado das recentes turbuléncias no setor bancario e seu
impacto sobre a oferta de crédito. O documento mostrou que
a crise dos bancos foi tema da ultima reuniao do banco central
daquele pais. No primeiro dia de maio, apés o término da
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acdo conjunta de diversos bancos centrais, que provia liquidez
especial até o final de abril, o First Republic Bank nao resistiu
a mais de US$100 bilhées de resgates no primeiro trimestre
e foi comprado pelo JP Morgan, maior banco americano, em
uma tipica operagao de salvamento, que busca evitar riscos
sistémicos. Nos préximos meses serd importante monitorar o
sistema bancario americano e a repercussao sobre os mercados
de agoes.

No meés, o Vokin GBV Aconcagua fechou com resultado de
1,07%, enquanto o Ibovespa fechou com 2,50%.

Em abril, aproveitamos a queda das agdoes do Carrefour
comecgarmos a montar uma posi¢dao. Assim como ela, varias
empresas cairam acentuadamente. Acompanhamos a
evolucao do negécio ha varios anos, ja tivemos participacao
em seu capital e achamos, nesse momento, que o mercado
nos oportunizou um novo ponto de entrada. O Carrefour é a
maior rede supermercados do Brasil, composta pelo Atacadao
(rede de atacarejo, que representa 64% do EBITDA do negdcio),
pelo Carrefour varejo (supermercados e hipermercados,
representando 18% do EBITDA) e banco Carrefour
(representando 16% do EBITDA). O segmento vem passando
uma transformacdo importante ha mais de dez anos, como
ja explicamos nas cartas de fev/21 e mar/22, com a mudanca
no habito do consumidor favorecendo o formato de atacarejo
em detrimento do supermercado tradicional. Enxergando a
velocidade da mudanga, os dois principais players do setor
de atacarejo, que representam 50% do mercado, aceleraram
seus processos de expansao com aquisicoes: o Assai comprou
as lojas do Extra Hiper e o Carrefour comprou o grupo BIG. Com
um numero elevado de conversoes entre o segundo semestre
de 2022 e o primeiro semestre de 2023, a concorréncia pelo
cliente ficou maior e estimamos uma queda nas margens de
todos as empresas do setor, justamente em um periodo em
que estdao passando por um nivel de endividamento maior
pelos altos investimentos. Apesar do contexto ruim de curto
prazo, vemos possibilidade do atacarejo ganhar mais espaco
e achamos que as localizacées das lojas que ambos estao
abrindo sao boas e fortaleceram suas vantagens competitivas.
Acreditamos que o Carrefour, por ter um maior portfélio
imobiliario, que deve ser mais bem explorado e pode ser
utilizado para reduzir a alavancagem, esta em uma situagao
financeira que pode ser contornada com tranquilidade, apesar
dos seus desafios de integracdo do grupo BIG serem maiores,
afinal trouxe outros formatos, além do atacarejo. O momento
ruim levou a uma queda importante no preco das a¢des, o que
nos parece uma oportunidade para participar do crescimento
da companhia.
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Vokin GBV Aconcagua FIC FIA

Objetivo

Politica de

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 AGOES inscrito no CNPJ/MF sob o n° 22.041.216/0001-38, (‘FUNDO
MASTER"), cujo objetivo é proporcionar aos cotistas a valorizagdo de suas cotas por meio da aplicagdo dos recursos
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.

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

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

investimento . . - - . s - s
como principal fator de risco a variagdo de precos de agées admitidas a negociagdo no mercado a vista de bolsa de valores ou
entidade do mercado de balcédo organizado, observadas as limitagoes previstas no seu regulamento.

Resultados No més de abiril, os melhores resultados de nossas posi¢cdes vieram, por ordem, de TIM (+14,23%), Grendene (+13,63%), 3R
Petroleum (+9,16%), Banrisul (+6,40%) e Itausa (+5,60%). Os piores resultados vieram, por ordem, de Blau (-17,30%), Carrefour
(-12,76%), Alpargatas (-9,08%), lochpe-Maxion (-542%) e Suzano (-4.33%).

Patriménio Atual: R$ 640.691.232,93 Médio dos ultimos 12 meses: R$ 655.087.000,00

liquido
Participacdo maior que 5% da carteira, via FIA Vokin Aconcagua Master Long Only (no més).

Empresas

investidas . . .
locrre-maxion % suzano Grendene' ©Q banrisul UBs)

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

2023 VOKIN (%) 251 -402 -1,61 1,07

IBOV (%) 337 -7.49 -291 2,50

2022 VOKIN (%) 4,85 -4,79 6,41 -543 256 917 4,06 553 234 954 -843 -505

IBOV (%) 6,98 0,89 6,06 -10,10 322 -N50 469 6,16 0,47 545 -3,06 -2,45

Retorno

Acumulado 2023 2022 2021 2020 2019 2018 2017 2016 2015 2014 2013 2012 12m 24m 36m 48m Dsde

inicio

VOKIN (%)
IBOV (%)

-2,16
-4,83

0,15 4,97 16,96 54,09 4,17 54,99 59,48 -28,83 -36,70 -30,96 12,37 -2,44 -7,42 40,20 63,98 66,85
469 -1193 292 3158 1503 2686 3894 -1331 -291 -1550 -164 -319 1216 2972 838 6852

Informacgdes

Autorregulacao

ANBIMA

Gestao de Recursos



N vokin K2 Long Biased FIA

Comentarios dos Gestores

O CADE aprovou a compra do negdcio de tissue
da Kimberly-Clark pela Suzano. O principal ativo
contemplado na operacao refere-se a uma fabrica
de tissue localizada em Mogi das Cruzes (SP), com
capacidade instalada de aproximadamente 130 mil
toneladas anuais e a marca “NEVE”. Demais marcas
globais utilizadas pela Kimberly-Clark no mercado
brasileiro, como Scott e Kleenex, além da linha K-C
Professional, serao licenciadas para a Suzano por um
prazo determinado. A Companhia também revisou o
Capex estimado do Projeto Cerrado de R$ 19,3 bilhdes
para R$22,2bilhdes, dos quais72% serdo destinados
para capital industrial enquanto o restante é referente
a investimentos logisticos, florestais, entre outros.
Os R$ 2,9 bilhdes adicionais estdo previstos para
2024, refletindo a correcdo monetaria de contratos
pela inflacdo e indexados a commodities, além de
investimentos adicionais entendidos como “‘make
or buy” que visam a maior eficiéncia operacional da
nova planta. As estimativas de longo prazo para o
custo caixa de producao de celulose permaneceram
inalteradas: préximo a R$ 500/t na conclusdo da curva
de aprendizagem da nova planta e por volta de R$
400/t no inicio do segundo ciclo florestal.

O Carrefour acordou com o fundo Advent, de quem
comprou a operacao do BIG, uma reducdo de preco
de compra da companhia de até R$1 bilhdo. As partes
negociaram um ajuste de preco da transacdo em
contrapartida a quitacao de obrigacdes de indenizacao
dos vendedores relacionadas a passivos e contingéncias
pré-existentes. A forma de pagamento sera com uma
parcela R$350 milhdes em abril de 2023; uma parcela
de R$ 550 milhdes, ajustada pelo CDI, até 31 de maio de
2024; e uma parcela variavel, a ser calculada conforme
métrica acordada entre as partes, no valor de até R$100
milhoes, também ajustada pelo CDI, que sera paga até a
data de pagamento final.

A 3R anunciou aumento de capital no valor maximo
de R$900 milhdes, com a emissdo particular de 36,8
milhdes de acdes ao preco de R$24,45 por acédo. O
preco de emissao contém desagio de 20% em relagao
a média de negociacao dos trinta pregdes anteriores.
O percentual maximo de diluicdo sera de 153% aos
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acionistas que nao subscreverem a oferta, e o montante
sera utilizado para: (i) aumentar posicao de caixa; (ii)
otimizar a estrutura de capital da companhia, e (iii)
fazer frente as despesas e aos investimentos em bens
de capital da Companhia. Ainda no més de abril, a 3R
atualizou sua certificacdo de reservas, com data base
em dezembro de 2022. As reservas 2P totalizaram 516
milhoes de barris de éleo equivalente, das quais 88%
sao de 6leo e 12% de gas.

A lochpe-Maxion finalizou seu programa de aquisicao
de debéntures durante o més de abril. A Companhia
adquiriu 98,94% e 8373% das debéntures de 9?
emissdo, sendo 1° e 2° série, respectivamente, e 96,43%
das debéntures de 10 emissdo. Todas as debéntures
adquiridas serdao posteriormente canceladas.

A Alpargatas recebeu o pedido de renuncia do
Presidente da Companhia, Roberto Funari. Em
sequéncia, o Conselho de Administracao deliberou
pela eleicdo de Luiz Fernando Ziegler para assumir
interinamente o cargo. A Companhia agradeceu ao
seu, até entdo, CEO pela dedicacao nos quatro anos
anteriores, além de sinalizar que o novo sucessor sera
apontado oportunamente.

A IBS comunicou ao mercado que Wesley Batista Filho
assumira como CEO da JBS USA, apés o atual CEO,
Tim Schellpeper, tomar a decisao de deixar o cargo. Ha
mais de 13 anos na Companhia, Wesley Batista Filho ja
exerceu diversas funcoes estratégicas como presidente
de outras subsidiarias do grupo.

O Pao de Acucar informou que a Comissao de Valores
Mobilidrios (CVM) aprovou a solicitacdao de registro do
Exito como empresa de capital aberto de categoria "A",
juntamente com seu programa de Brazilian Depositary
Receipts Nivel Il, bem como a listagem dos BDRs na B3.
A Companhia ressalta que ainda sera necessario obter o
registro de American Depositary Receipts (ADRs) Nivel Il
do Exito na SEC e da autorizacdo de érgdos reguladores
colombianos para a transferéncias dos certificados aos
seus acionistas.
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Objetivo

Politica de

O FUNDO tem como objetivo proporcionar aos cotistas a valorizagdo de suas cotas por meio da aplicagao dos recursos
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¢oes da politica de investimento.

O Fundo busca valorizagao de suas cotas por meio de operagdes com agdes através de processo de andlise

. . fundamentalista e por meio de operacdes ho mercado a vista e de derivativos, podendo ser posi¢cdes compradas

investimento aep peras P posie P
(long) ou vendidas (short).

Patriménio Atual: R$ 93.578.902,64 Médio dos ultimos 12 meses: R$ 97.957.000,00

liquido

Empresas Participagdo maior que 5% da carteira do fundo (no més):

investidas
H -— :‘
IOCHPE-MAXION () banrisul ’J suzano =Z=TIM “.
-_— PETROLEUM

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

2023 VOKIN (%) 174 -6,31 0,30 1,38

IBOV (%) 337 -7.49 -2,91 2,50

2022 VOKIN (%) 6,81 -525 669 -592 137 -1N9% 709 1,10 032 685 -820 -4,46

IBOV (%) 6,98 0,89 6,06 -1010 3,22 11,50 469 6,16 0,47 545 -3,06 -2,45

Retorno

Acumulado 2023 2022 2021 2020 2019 2018 2017 2016 2015 2014 2013 2012 12m 24m 36m 48m Desde

inicio

VOKIN (%) -3,07

IBOV (%) .

141 7,00 855 4730 025 5597 72,21 -2995 -897 -1953 4,64 -323 -4,38 37,62 50,68 14314

469 -1193 292 3158 1503 2686 3894 -1331 -291 -1550 -164 -319 -1216 2972 838 6852

Informacgdes

Autorregulacao

ANBIMA

Gestao de Recursos
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Comentarios dos Gestores

Apos a forte volatilidade do més anterior, os ativos de
risco tiveram baixa oscilacao no més de abiril, apesar
de ainda estarmos convivendo com os efeitos da crise
bancaria americana. Na ultima semana do més, a
pressao se concentrou no 14° maior banco do EUA (First
Republic Bank - FRC), que teve suas agcdes hovamente
dizimadas na bolsa, com queda de 77% em 5 dias. Na
virada do més acordamos com a noticia que o FRC fora
comprado pelo banco JP Morgan que, junto com o UBS
na Europa, parecem ser os dois grandes beneficiados
com a crise bancaria.

Essas noticias nao impactaram o mercado de acgoes,
com o indice S&P 500 tendo subido +1,4% no més e,
no Brasil, o Ibovespa +2,5%. Ja o destaque positivo foi
a queda do ddlar (-1,48%) que chegou a bater R$ 4,90
durante o més.

As taxas de juros se mantiveram estaveis no EUA, com
o juro de 10 anos orbitando no patamar de 3,45% ao
ano. No Brasil, apesar da estabilidade no juro pré-
fixado de 1 ano (12,6% ao ano), os ativos indexados a
inflacdao foram o destaque do més, devido a queda no
juro real. A NTN-B com vencimento em 2035 rendeu
+2,48%, terminando abril com remuneracao de IPCA +
5,93% ao ano (6,12% no fechamento de marc¢o).

10

Vokin Investimentos | Abril de 2023

A desaceleracao do crescimento da economia no Brasil,
somado ao alto endividamento das familias e custo
financeiro para as empresas, deveria criar condicoes
para a queda da Taxa Selic no segundo semestre de
2023. Esse movimento sera o principal indicador para a
alocacao de ativos de risco no Brasil, podendo beneficiar
a performance dos fundos multimercado, dada a
agilidade na montagem de posicoes e diversificagcao de
estratégias nas carteiras.

O fundo Everest encerrou o més com alta de +0,77%,
ante +0,92% do CDI, acumulando, nos ultimos 12
meses, alta de 9,42% ante 13,37% do CDI. Os destaques
positivos, em abril, foram da posicao direcional em
NTN-B 2035 (+2,48% no més) e dos fundos de acgoes
long Biased IP Value Hedge (+2,83%) e SPX Falcon
(+1,93%). Pelo lado negativo, os piores desempenhos
foram do multimercado macro Kapitalo Zeta
(-0,29%), do quantitativo Clave Cortex (-0,20%) e do
multimercado macro Gavea Macro Plus (-0,06%). Nao
foram feitas alteracoes na carteira durante o més.
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o o
Objetlvo O FUNDO tem por objetivo proporcionar aos seus cotistas rendimentos supetriores efou similares aos das taxas de juros
praticadas no mercado interfinanceiro, por meio da aplicacdo 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$ 709.238 465,25 Médio dos ultimos 12 meses: R$ 688.379.000,00
liquido
No més de abril, a carteira do fundo era composta por Fundos Macro (45,1%), Fundos DI (31,0%), Fundos
Fundos
investidos Quantitativos (5,1%), Fundos Long Biased (2,6%), Fundos Long&Short (2,3%), Fundos Long Only (3,1%), Juros Reais

(5,4%), Fundos de Arbitragem (3,5%) e Fundos Pré-fixados (2,1%).

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

2023 VOKIN (%) 113 023 0,29 0,77

CDI (%) 112 0,92 117 0,92

2022 VOKIN(%) 125 0,74 298 093 110 014 080 1,88 132 129 -0,38 0,49

CDI (%) 073 0,75 0,92 0,83 1,03 101 103 117 107 102 102 112

Retorno Acumulado 2023 2022 2021 2020 2019 2018 2017 2016 2015 2014 2013 2012 2011 2010 2009 2008

VOKIN (%) 2,44 13,25 4,47 3,77 1029 7,48 13,60 16,13 1515 6,77 2,27 14,97 10,67 10,29 14,02 1,57

CDI (%) 420 1237 440 277 596 642 993 1400 1323 1082 806 840 160 975 988 1238
Retorno Acumulado 2007 2006 2005 2004 2003 2002 2001 2000 1999 2m 24m 36m 48m Qe
VOKIN (%) 15,55 21,58 16,89 17,39 26,68 24,61 16,51 17,41 514 9,42 18,61 2971 34,89 1655,5]
CDI (%) n82 1503 1900 1617 2325 191 1729 1732 382 1338 2145 2405 3049 137098

Informacgdes

Autorregulacao

ANBIMA

Gestao de Recursos
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